
                                          ٧٠٤

             

  

  

  المالیة المستخدمة  الأوراق

 في البورصة

  دراسة مقارنة

  رمضان عبدالله الصاوي/ دكتور 

  مام مالك أستاذ الفقھ المشارك بكلیة الإ

   بدبي للشریعة والقانون

  وكلیة الشریعة والقانون بالدقھلیة 

  جامعة الأزھر الشریف

 

  

 

  



                                          ٧٠٥

  بسم الله الرحمن الرحیم

لمین ، والصلاة والسلام على أشرف المرسلین ، الحمد � رب العا
                                                                                                                   .سیدنا محمد وعلى آلھ وصحبھ وسلم آمین 

  وبعد

 ؛ إلا فإن الشریعة الإسلامیة قد جعلت الأصل في المعاملات الإباحة
ما ورد الشرع بالنھي عنھ ، وقد وضع الشرع الحنیف القواعد والأسس 
َّالتي تضمن التعامل الصحیح وفق الأحكام المرسومة من الشارع جل 
وعلا ، ولأن الشریعة الإسلامیة خاتمة الرسالات ؛ فقد وضعت من 
القواعد العامة ما یسع كل مستجدات الحیاة طالما لم تتعارض مع 

الشرعیة ومصالح الناس ، ولأن الحوادث غیر متناھیة فكل یوم المقاصد 
یظھر جدید في المعاملات منھ الصواب ومنھ غیر ذلك ، الأمر الذي 
یفرض على طلاب العلم والباحثین النظر في ھذه المعاملات المستجدة 
للوقوف على الحكم الشرعي فیھا ، ومن المعاملات التي ظھرت في 

وغالب التعامل في " البورصة"وراق المالیة الوقت الحاضر سوق الأ
سوق الأوراق المالیة في الأوراق الموھومة أو الغائبة فكان لابد من 

  .الوقوف على حكم الشرع فیھا وبیان الصحیح منھا من غیره 

 تكمن أھمیة ھذا الموضوع في تعلقھ بحیاة الناس :أھمیة الموضوع 
س في رفع مستوى المعیشة ، الیومیة ، وتتعلق بھذا النظام آمال النا

یسي في الاقتصاد والمستوى الاقتصادي ، حیث تقوم البورصة بدور رئ
 حیث تعقد غالب الصفقات التجاریة بداخلھا ، وھذه القومي لكل بلد ،

الصفقات تمثل الجانب الأكبر في اقتصادیات الدول ، كما أن استقرار 
  .ًا بھذه السوق ًالاقتصاد الوطني واھتزازه یرتبط ارتباطا كبیر

ومن ھنا كانت أھمیة دراسة ھذا البحث ، حیث الحكم على معاملات 
ًتدخل في حیاة الناس الیومیة ؛ وتؤثر في اقتصادیات الدول إیجابا أو 

ًسلبا ، ولا یمكن للمسلم أن یتجاھل النظم والقواعد الإسلامیة في 

لامي على لذلك كان لابد من الوقوف على حكم الفقھ الإسالمعاملات ، 
ھذه المعاملات ، وقد سبقني إلى ھذا المجال علماء أفاضل وأئمة في ھذا 
المجال وھیئات علمیة سیكون بعد الله تعالى سندي في ھذا البحث على 

ًقدموه من جھد ،وأیضا أمھات الكتب في الفقھ الإسلامي ، وكذلك  ما

حوث المصادر الرئیسة في الحدیث والتفسیر ، مع الاعتماد على الب
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والدراسات الاقتصادیة بوجھٍ عام ، والمتعلقة بالأوراق المالیة بوجھٍ 
خاص ، وقد أردت ببحثي ھذا وضع لبنة بجوار ما سبق من البحوث 
ًوالدراسات ، والله أسأل أن ینفع بھ وأن یجعلھ خالصا لوجھھ الكریم ، 

  .ًوأن یكون ذخرا لمن اطلع علیھ   آمین 

ً البحث منھجا استنباطیا استقرائیا  اتبعت في ھذا:منھج البحث  ً ً

ًمقارنا بین المذاھب الفقھیة والأنظمة القانونیة والاقتصادیة حسب 

  .مقتضیات البحث 

 أما عن خطة البحث فقد قسمتھ إلى مبحث تمھیدي - :خطة البحث
   -:ت البحث كالتاليوثلاثة فصول وخاتمة متضمنة أھم النتائج وتوصیا

وفیھ                 ریف بالبورصة ونشأتھاالتع : المبحث التمھیدي
  ثلاثة مطالب 

  .التعریف بالبورصة : المطلب الأول  -
  .التعریف بالسوق المالیة : المطلب الثاني  -
  .نشأة البورصة : المطلب الثالث  -

                         الأسھم: الفصل الأول     

   وفیھ ثلاثة مباحث 

                   .م وخصائصھا التعریف بالأسھ: المبحث الأول 
  وفیھ مطلبان

 ًتعریف الأسھم لغة واصطلاحا : المطلب الأول  -
  .خصائص الأسھم : المطلب الثاني  -

           .إصدار الأسھم وتداولھا : المبحث الثاني 

  .وفیھ أربعة مطالب 

 .صدار الأسھم إ: المطلب الأول -
 .حكم إصدار الأسھم : المطلب الثاني  -
 .تداول الأسھم :الثالث المطلب  -
  .حكم تداول الأسھم : المطلب الرابع  -
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          أنواع الأسھم وأحكامھا :المبحث الثالث  

  .ربعة مطالبأوفیھ 

أنواع الأسھم من حیث الشكل والتداول : المطلب الأول  -
. 

أنواع الأسھم من حیث الحصة التي : المطلب الثاني  -
 .یقدمھا الشریك 

واع الأسھم من حیث المزایا أن: المطلب الثالث  -
 .والحقوق 

أنواع السھم من حیث النظر إلى العلاقة :المطلب الرابع  -
   .برأس المال

  السندات                     : الفصل الثاني      

   وفیھ أربعة مباحث 

  : وفیھ مطلبان ،معنى السندات وخصائصھا : المبحث الأول 

 .ًصطلاحا معنى السندات لغة وا: المطلب الأول  -
  .خصائص السندات : المطلب الثاني  -

  :، وفیھ مطلبان إصدار السندات وتداولھا : المبحث الثاني 

 .إصدار السندات : المطلب الأول  -
  .الاكتتاب في السندات وتداولھا : المطلب الثاني  -

                  .أنواع السندات وأحكامھا : المبحث الثالث 

  . وفیھ مطلبان 

 .أنواع السندات : ول المطلب الأ -
  .أحكام السندات : المطلب الثاني  -

                   .البدائل الشرعیة للسندات : المبحث الرابع 

  . وفیھ مطلبان 
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 .بدائل الشرعیة للمشروعات الخدمیةال: المطلب الأول  -
البدائل الشرعیة للمشروعات : المطلب الثاني  -

  .الاستثماریة 

         حصص التأسیس    : الثالث الفصل        

  .   وفیھ ثلاثة مباحث 

  .تعریف حصص التأسیس وخصائصھا: الأول المبحث
  .التكییف القانوني لحصص التأسیس : المبحث الثاني 

الحكم الشرعي والبدائل المقترحة لحصص :المبحث الثالث 
   التأسیس

  .وبعد ذلك الخاتمة وتشتمل على نتائج وتوصیات البحث 
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  المبحث التمھیدي 

   التعریف بالبورصة ونشأتھا

  المطلب الأول 

   التعریف بالبورصة

 البورصة لھا أكثر من مسمى لا تختلف في -: تعریف البورصة 
ًالمعنى وإن اختلفت الألفاظ ، فھي تطلق على الاسم المذكور سلفا ، كما 

سھم ًیطلق علیھا سوق الأوراق المالیة ، ویطلق علیھا أیضا سوق الأ
 وإن –والإطلاق الأخیر إطلاق لتعریف الشئ بذكر أدواتھ والسندات ؛ 

 لذلك سنكتفي بالمعنیین الأولین على الترتیب  ، –كانت غیر مكتملة 
  .وأما الثالث فھو محل الدراسة المفصلة في ھذا البحث 

اختلف المھتمون بالدراسات الاقتصادیة في  : البورصةأصل كلمة 
: لمة بورصة ، وجملة خلافھم تعود إلى اتجاھین تحدید كیفیة مجئ ك

) Bruge(الأول منھما أنھا تعود إلى فندق أو قصر في مدینة بروج 
للنقود ، ببلجیكا ، كانت على واجھتھ شعار عملة علیھا ثلاثة أكیاس 

ًوكانت مكانا لاجتماع التجار لتصریف بضائعھم وأموالھم ،  والاتجاه 

سم مشتق من اسم أحد كبار التجار ببلجیكا إن ھذا الا: یقول : الثاني 
لى إحدى العائلات الثریة ببلجیكا ینتمي إ) vander  Bourse(یدعى 

، وكان یقوم بمھمة التوسط بین التجار لإتمام الصفقات على السلع 
  .المختلفة 

) Bourse(ًوأیما كانت عودة التسمیة تاریخیا ؛ فإن كلمة بورصة 
ان الذي تعقد فیھ الاجتماعات الیومیة أصبحت تطلق الآن على المك

لإبرام الصفقات والعقود بین البائعین والمشترین حول أشیاء عدیدة في 
 ، ویرى البعض عودة استخدام كلمة )١(إطار تنظیم معین في كل دولة

                                                           
 مجل����ة الق����انون ٥٠١ص، بح����وث ف����ي أعم����ال البورص����ات . ین ص����اق حن����-د- 1

.  سمیر عبدالحمید رض�وان-م، د١٩٣٨والاقتصاد ،القسم الأول السنة الثامنة  
المعھ�د الع�الي للفك�ر الإس�لامي . وم�ا بع�دھا ط٢٧ص ،أسواق الأوراق المالی�ة 

مكتب��ة النھ��ضة . ط٣ص،بورص��ة الأوراق المالی��ة .  عل��ي ش��لبي -م ،د١٩٩٦
س���وق الأوراق المالی���ة ب���ین .خورش���ید أش���رف إقب���ال -م، د١٩٦٢ الم���صریة

 .م ٢٠٠٦مكتبة الرشد أولى . ط٢٥ص،الشریعة الإسلامیة والنظم الوضعیة 
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حین أصدر الملك ھنري الثامن ،  م١٥٤٩ًبورصة تاریخیا إلى عام 
  .)٢(تولوز بفرنساالأمر الملكي الذي تم بھ إنشاء بورصة 

 إنھا -: فقد ذكرت فیھ عدة تعریفات أھمھا أما عن تعریف البورصة
سوق منظمة لتداول الأوراق المالیة ویحكم المتعاملین فیھا تشریعات 
ولوائح معینة ، تقوم على إدارتھا ھیئة تتولى الإشراف على تنفیذ اللوائح 

م في أماكن معینة ، سوق منظمة تقا: بأنھا ً وعرفت أیضا )٣(والتشریعات
ًوفي أوقات محددة یغلب أن تكون یومیة بین المتعاملین بیعا وشراء  ً

بمختلف الأوراق المالیة ، وبالمثلیات التي تتعین مقادیرھا بالكیل أو 
الوزن أو العد ، وذلك بموجب قوانین ونظم تحدد قواعد المعاملات 

   )٤(ع التعاملوالشروط الواجب توافرھا في المتعاملین والسلعة موض

الأماكن التي تخصص للنشاطات التجاریة  : ًوعرفت أیضا بأنھا
الخاصة بالصرف والنقد والأسھم والسندات والأوراق التجاریة 
وشھادات الودائع ونحوھا ، بالإضافة إلى عقود السلع بین المنتجین 

   .)٥(والتجار

تم إنھا السوق التي ی : ومن التعریفات التي عرفت بھا البورصة
ًالتعامل بالأوراق المالیة بیعا وشراء  الرئیسیة التي بحیث تشكل القنوات ً

ینساب فیھا المال من الأفراد والمؤسسات والقطاعات المتنوعة ؛ بما 
یساعد على تنمیة الادخار وتشجیع الاستثمار من أجل مصلحة 

  )٦(الاقتصاد

                                                           
البورص����ة وأحكامھ����ا "ق����ضایا فقھی����ة معاص����رة .كیلان����ي محم����د المھ����دي-د- 2

 . ط جامعیة ١٣ص"الشرعیة
 ٨١لتحلی�ل الفن�ي صالاستثمار في الأوراق المالیة مقدم�ة ل.حسن صبري نوفل- د3

 .م ١٩٩٦ ١٠٠وما بعدھا،كتاب الأھرام الاقتصادي العدد
 خورش�ید - ، د٣ص،السابق . علي شلبي - ،د٢٨السابق ص. سمیر رضوان -د- 4

  .٢٥السابق ، ص.إقبال 
 ٥الأس��واق المالی��ة ف��ي الع��الم ، ترجم��ة یوس��ف ال��شدیاق ص.م��وریس س��لامة -د 5

 .م ١٩٨٣دار عویدات بیروت .ط
س���وق الأوراق المالی���ة وآثارھ���ا الإنمائی���ة ف���ي الاقت���صاد .ي ال���دین أحم���د محی���- د6

الإس��لامي ، سل��سلة ص��الح كام��ل للرس��ائل الجامعی��ة ف��ي الاقت��صاد الإس��لامي 
م أس��واق الأوراق المالی��ة ١٩٩٥-١٤١٧ مجموع��ة دل��ة البرك��ة ،ج��دة ٩٠ص،

 م١٩٨٥.ط٣٢٧ص،العربیة المؤسسة العربیة لضمان الاستثمار بالكویت 
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 -:ھي  وبالنظر في التعریفات السابقة نجد أنھا اتفقت على أمور.
إن البورصة سوق منظمة ، وأن تعاملھا في الأوراق المالیة ، وأن لھا 
ًنظما وقوانین تحكمھا ، وأن لھا أماكن خاصة تدار فیھا ھذه التعاملات ، 

وأن ھذه التعاملات تتم بصورة یومیة أو شبھ یومیة ، وقد أضاف 
مقادیرھا التعریف الثاني أن التعامل یمكن أن یكون بالمثلیات التي تتعین 

بالكیل أو الوزن أو العد ، بینما أضاف التعریف الرابع معنى آخر وھو 
  .أن ھذه السوق لھا أثر كبیر في تشجیع الاستثمار وإنماء الاقتصاد 
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  المطلب الثاني

  تعریف السوق المالیة

السوق المالیة أو سوق الأوراق المالیة مكونة من جزئین وتمام 
ٍضي أن نعرف كل جزء من ھذا المركب على حده فنعرف التعریف یقت

ًالسوق أولا والمال ثانیا  ً.  

یطلق السوق في اللغة ویراد  : ًمعنى السوق لغة واصطلاحا: ًأولا 
 ، وھذا )٧(بھ الموضع الذي یجلب إلیھ المتاع والسلع للبیع والابتیاع

كور في المعنى المذكور في المعجم الحدیث لم یختلف عن المعنى المذ
المعاجم القدیمة ، حیث عرف السوق على مر الزمان ، ومنذ أن تحضر 

موضع البیاعات وقیل : والبیع والشراء بأنھ الإنسان واحتاج للمبادلات 
ھي التي یتعامل فیھا ، وسمیت السوق بذلك لأن التجارة تجلب إلیھا 

  ، وتذكر وتؤنث ، وھو حدو الشئ وجلبھ ،)٨(وتساق المبیعات نحوھا
 لیھاإتذكر وتؤنث والتأنیث فیھ أفصح وأصح ، وسمیت بذلك لما یساق 

من البضائع والأشیاء ، ولأنھا الموضع الذي یجلب إلیھ المتاع والسلع 
للبیع والابتیاع ، وبھذه المعاني المذكورة ورد السوق في القرآن الكریم 

وا مال وقال:"وفي السنة المطھرة ، ففي القرآن الكریم یقول الله تعالى 
ًوجاء ذكر السوق أیضا  )٩(ھذا الرسول یأكل الطعام ویمشي في الأسواق

وما أرسلنا قبلك من المرسلین إلا أنھم یأكلون الطعام :"في قولھ تعالى 
كما جاء ذكر السوق في السنة النبویة المطھرة )١٠("ویمشون في الأسواق

 – الله قال رسول:  قال – رضي الله عنھ –، فقد روي عن أبي ھریرة 
 صلاة أحدكم في جماعة تزید على صلاتھ في –صلى الله علیھ وسلم 

، واستخدم السلف الصالح لفظ )١١("ًسوقھ وبیتھ بضعا وعشرین درجة
                                                           

  وزارة التربیة والتعلیم .  ط٣٢٩مع اللغة العربیة ، المعجم الوجیز ،صمج- 7
دار ص�ادر بی�روت سادس�ة .  ط١٠/١٦٧ل�سان الع�رب . جمال الدین بن منظ�ور - 8

دار الفك�ر بی�روت .  ط٤٩٨معجم المقاییس في اللغة  ص.م ، ابن فارس١٩٩٧
دار . ط ٢٣١المعجم الاقتصادي الإس�لامي ،ص . أحمد الشرباصي -د. م١٩٩٤

 .م ١٩٨١الجیل بیروت 
  .٧من الآیة : سورة الفرقان - 9

 .٢٠من الآیة: سورة الفرقان - 10

صحیح البخاري مع الفتح ، كتاب الأذان باب ف�ضل ص�لاة الجماع�ة .  البخاري - 11
 م١٩٨٧دار الریان للتراث ثانیة .  ، ط٢/١٥٤ ، ٦٤٧، رقم الحدیث 
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ألھاني الصفق : " السوق في عباراتھم فقد قال عمر بن الخطاب 
 ھل :لما قدمنا المدینة قلت : بن عوف وقال عبدالرحمن ) ١٢( بالأسواق

وقال ابن عباس كانت عكاظ )١٣(سوق قینقاع: ھ تجارة ؟ فقالمن سوق فی
من ًومجنة وذو المجاز أسواقا في الجاھلیة فلما كان الإسلام تأثموا 

ًلیس علیكم جناح أن تبتغوا فضلا من :"التجارة فیھا فأنزل الله 

فقھ ھذه الآیة أن مواضع المعاصي وأفعال : قال ابن بطال )١٤(ربكم
  )١٥( فعل الطاعة فیھا تمنع منالجاھلیة لا 

إنھ : عرف السوق بتعریفات كثیرة منھا  : ًمعنى السوق اصطلاحا
المكان الذي یلتقي فیھ البائعون والمشترون لتبادل سلعة أو خدمة 

اسم لمكان وقع فیھ التبایع بین من : ، وعرفھ ابن حجر بأنھ ) ١٦(معینة
كر خصائصھ  ، وبعض الباحثین أراد تعریف السوق بذ)١٧(یتعاطى البیع

ھو المكان الذي یلتقي فیھ جانبا العرض والطلب : الممیزة لھ فقال 
بالنسبة لسلعة معینة أو مجموعة متكاملة من السلع أو مجموعة من 
الأفراد الذین لدیھم الرغبة في شراء سلعة معینة أو مجموعة من السلع  

مجموعة من وتتوافر لدیھم المقدرة الشرائیة اللازمة للقیام بشرائھا، أو 
المشترین والبائعین الحالیین والمرتقبین في منطقة جغرافیة معینة ، 
ویتعاملون في سلعة أو مجموعة من السلع بما فیھا بدائلھا وذلك أثناء 
مرحلة معینة من مراحل انسیابھا من المنتج إلى المستھلك الأخیر أو 

التعریف  ، لكن ھذا )١٨(المشتري الصناعي في خلال فترة زمنیة معینة
قد تكررت فیھ عبارات كثیرة ، وخرج عن حد التعریف الجامع المانع 
الذي یعبر عن الشئ المعرف بأجمع العبارات وأقصر الألفاظ مع شمول 
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المكان الذي تتجھ إلیھ : ولذلك أرى أن تعریف السوق ھو المعنى ، 
، أو بیعھا أو استھلاكھا   البضائع بمختلف أنواعھا حیث یتم مبادلتھا 

  )١٩(وھو المكان الذي یتم فیھ نقل ملكیة السلع

ًمعنى المال لغة واصطلاحا  ً :  

المال یطلق على كل ما ملكتھ من كل شئ ، : ًمعنى المال لغة 
لكن ابن )٢٠(ًوأصلھ من مال الرجل یمول ویمال مولا ،إذا صار ذا مال

الأثیر خصھ بما بما یملك من الذھب ، ثم أطلق على كل ما یقتنى ، 
لك من الأعیان ، وأكثر ما یطلق عند العرب على الإبل لأنھا كانت ویم

أكثر أموالھم ، والمال في اللغة اسم للقلیل والكثیر من المقتنیات ، 
ً أو شجرا بلغة أھل عُمان ًوالمال اسم لكل أرض غرست نخلا

وأول معنى المال عند العرب كان الأرض لأنھا أول شئ یملكھ .....،
ویحصد ما ینمو علیھا ،  فیھا ولأنھا تحرث وتزرع الإنسان لولادتھ

ًثم انتقل معنى المال إلى كل شئ یقتنى أرضا كان أم نباتا أم حیوانا أم ... ً ً

  )٢١(أي شئ یقتنى، فالمال ھو ما ملكتھ من شئ

اختلفت عبارات الفقھاء في تحدید معنى : ًمعنى المال اصطلاحا 
 حیث یرى فریق من -:جاھین المال على حسب الاتجاھات الفقھیة إلى ات

الفقھاء أن المال لابد من حیازتھ وادخاره لوقت الحاجة ، وبالتالي لا 
ینطبق ھذا المعنى على المنافع ، لأنھ لا یمكن حیازتھا ، وھذا الفریق 
ًیتمثل في فقھاء الحنفیة الذین یرون أن المنفعة لا تصلح أن تكون مالا ، 

، ) ٢٢(الطبع ویمكن ادخاره لوقت الحاجةالمال ھو ما یمیل إلیھ :فقالوا 
وأما الاتجاه الثاني فیرون أن المنافع مال من حیث ما فیھا من منفعة 
مقابلة بالمال ، ولھا قیمة تباع بھا كإیجار المنازل ویقع علیھا الملك ، 
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وھؤلاء ھم المالكیة والشافعیة والحنابلة ، فھؤلاء وإن اختلفت عباراتھم 
َّادوه واحد وعبر كل منھم بلفظ مختلف ، فیرى فإن المعنى الذي أر

عن غیره إذا  المالكیة أن المال ھو ما یقع علیھ الملك ، ویستبد بھ المالك
المال ما لھ قیمة یباع بھا ، وتلزم :  ، والشافعیة قالوا)٢٣(أخذه من وجھھ

ْمتلفھ وإن قلت  ،  )٢٤(وما لا یطرحھ الناس مثل الفلس وما أشبھ ذلك، َّ
   .)٢٥(ما فیھ منفعة مباحة لغیر حاجة أو ضرورة: نابلة أنھ وذكر الح

 فیمكن أن نقول "السوق المالیة" ًأما المعنى المركب للفظین معا 
مجموع العملیات التي تتم في مكان معین بین مجموعة من الناس : ھي 

لإبرام صفقات تجاریة حول منتجات زراعیة أو صناعیة أو أوراق 
ًالصفقة حاضرا أو غائبا عن مكان العقد أو لا مالیة سواء كان موضوع  ً

   .)٢٦(وجود لھ أثناء التعاقد لكن یمكن أن یوجد
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  المطلب الثالث

  ةـورصــأة البـــنش

نشأت الأسواق منذ أن عرف الإنسان المدنیة والحضارة ، حیث لا 
سبیل إلى تبادل البضائع إلا بالتجارة ، بالبیع والشراء في الأسواق ، 

عرفت على ھذا الشكل ؛ وتطورت مع ن أول ما عرفت الأسواق فكا
 والعرب كنوع من البشر عرفوا الأسواق منذ )٢٧(تطور الإنسان وتقدمھ

َّالقدم مثل سوق عكاظ وذي المجاز ومجنة وغیرھا من الأسواق ، وقد 

ًذكر القرآن الكریم طرفا من الرحلات التجاریة التي كانت تقوم بھا 

 فقال )٢٨(اء والصیف ، حیث تعقد الصفقات التجاریةقریش ما بین الشت
 ، ومع تطور )٢٩(لإیلاف قریش إیلافھم رحلة الشتاء والصیف:" 

الإنسان وكثرة احتیاجاتھ تطورت الأسواق السلعیة إلى أسواق للأوراق 
  المالیة ، وأول معرفة بالأسواق المالیة كانت عند الرومان في القرن

كانت ایة ظھور الأسواق المالیة  ومع بد)٣٠( الخامس المیلادي
 فیھا عامة في جمیع السلع ، أما الآن فإن للسوق المعاملات التي تتم

ًالمالیة نطاقا معینا ینبغي ألا تتجاوزه ، ولعل سبب الاختلاف بین  ً

العصرین القدیم والحاضر أنھ في القدیم كانت لمجرد الحصول على 
وقد زادت الأسواق )٣١(لآنالحاجات والسلع الضروریة بخلاف ما علیھ ا

ًفي العصر الحاضر ونمت نموا كبیرا ، ففي أمریكا وحدھا توجد أربع  ً

عشرة بورصة أھمھا وول ستریت ، وھي أكبر بورصة في أمریكا 
والعالم ، وتأتي من بعدھا في المرتبة بورصة أمریكا ، وتوجد أربع 
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المالیة في بورصات في كندا ، وتعد السوق البریطانیة من أھم الأسواق 
ًالعالم ؛ ومن أھم الأسواق فیھا وفي العالم أیضا بورصة لندن ، حیث 

ًتتصدر الأسواق الأوربیة مكانة ، ومن أھم الأسواق المالیة في العالم 

بورصة طوكیو ، ویوجد بجوارھا في الیابان سبع بورصات أخر لكن 
ًبورصة طوكیو تتصدر المشھد عالمیا بعد بورصة وول ستریت ، 

وجد في فرنسا سبع بورصات في باریس وبوردو ولیل ولیون وی
ومارسیلیا ونانسي ونانت لكن الأھم فیھا بورصة باریس ، وأھم 

المالیة في ألمانیا بورصة فرانكفورت ، وتوجد في سویسرا الأسواق 
من جملة % ٦٠ثلاث بورصات أھمھا زیورخ التي تستحوذ على  

 ، وفي آسیا یوجد عدد كبیر من )٣٢(التعاملات للأوراق المالیة المسجلة
البورصات في سنغافورة ومالیزیا وتایوان وأندونیسیا والصین والھند 

  .وتایلند لكن أھم ھذه البورصات بورصة بومباى 

 فقد كانت مصر سباقة إلى إنشاء سوق أما بالنسبة للدول العربیة
م م ث١٩٠٤م وبالإسكندریة عام ١٩٠٣للأوراق المالیة بالقاھرة عام 

م ١٩٢٠أنشئت أسواق للأوراق المالیة في الدول الأخرى مثل لبنان عام 
م ، والسعودیة تعتبر أكبر سوق مالیة للتداول ، وقد ١٩٦٢والكویت عام 

 ، التعبیر عن )٣٣(م١٩٩٧أنشئت سوق الإمارات للأوراق المالیة عام 
سوق الأوراق المالیة بكلمة البورصة فیھا نوع من التجوز ، إذ إن 

وق تختلف عن البورصة في بعض الأمور منھا أن التعامل في الس
البورصة یتم على سلع غیر موجودة ؛ أو یوجد منھا نموذج للتبایع علیھ 
ًبخلاف السوق التي تعتمد على وجود السلعة للتعامل علیھا ، وأیضا لا 

یتم التعامل في البورصة على سلعة إلا إذا توافر فیھا القابلیة للادخار ، 
 تقبل التغیر في الثمن بسبب العرض والطلب ، أو التقلبات السیاسیة وأن

؛ وأن تكون مثلیة بخلاف السوق التي تقبل التعامل في جمیع السلع ، 
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ونتیجة لما سبق تتأثر البورصة بتغیر الأسعار لكثرة الصفقات فیھا 
   .)٣٤(ًبخلاف السوق التي تتمیز غالبا بالثبات

وراق المالیة في البلاد الإسلامیة وعن مدى قبول نشأة سوق للأ
إن النصوص الشرعیة متناھیة والحوداث تتجدد على مر  : یمكن القول

الزمان فھي غیر متناھیة ، ولأن الشریعة الإسلامیة باقیة إلى أن یرث 
الله الأرض ومن علیھا لذلك كان لابد من مقومات صلاحیتھا تلك 

 التطور مع تطورات الأحوال القواعد العامة التي تبیح الاجتھاد وتقبل
والأشخاص ، وإن من قبیل ذلك المصالح المرسلة ، وصلاحیات ولى 
ًالأمر فیما لا یعارض نصا أو إجماعا ، وبما یعود بالخیر والرخاء على  ً

المجتمع ، وھذه المصلحة أضافھا الخلفاء إلى أنفسھم وسمیت 
 بل إن صاحب بالاحتساب أو الحسبة لعموم مصلحتھا ،وعظیم منفعتھا ،

علم الاحتساب علم باحث عن الأمور الجاریة "كشف الظنون ذكر أن 
بین أھل البلد من معاملاتھم اللاتي لا یتم التمدن بدونھا من حیث 
إجراؤھا على القانون المعد ؛ حیث یتم التراضي بین المتعاملین على 

بحیث لا یؤدي إلى سیاسة العباد بنھي المنكر وأمر بالمعروف ، 
المنع حیث ما رآه الخلیفة من وتفاخر بین العباد ، باجرات مش

ًومبادؤھا بعضھا فقھي ، وبعضھا أمورا استحسانیة ناشئة من ...والزجر

رأي الخلیفة ، والغرض منھ تحصیل الملكة في تلك الأمور ، وفائدتھ 
إجراء المدن في المجاري على الوجھ الأتم ، وھذا أدق العلوم ، ولا 

 لھ فھم ثاقب وحدث صائب ؛ إذ الأشخاص والأزمان یدركھ إلا من
والأحوال لیست على وتیرة واحدة ، بل لابد لكل واحد من الأزمان 
والأحوال سیاسة خاصة ، وذلك من أصعب الأمور ، فلذلك لا یلیق 

 ، )٣٥(بمنصبھا إلا من لھ قدسیة مجردة عن الھوى كعمر بن الخطاب
اق المالیة لا تخالف القواعد وعلى ھذا الأساس فإن وجود سوق للأور

العامة في الشریعة الإسلامیة ؛ طالما التزمت الشروط والضوابط التي 
لذلك ، حتى وإن كانت السوق على ما ھي علیھ وضعھا الشرع الحنیف 

الآن لا تلبي المقاصد التي ابتغاھا الشارع الحكیم ؛ إلا أن ذلك لا یعني 

                                                           
 وم��ا بع��دھا ، مجل��ة مجم��ع الفق��ھ ١٣١٩ال��سوق المالی��ة ً. وھب��ة الزحیل��ي /  د-34

 وم��ا ٢١ال��سابق ص.كیلان��ي المھ��دي / م ، د١٩٩٠الإس��لامي الع��دد ال��سادس 
 . بعدھا 

دار الكت�ب العلمی�ة .  ط١/١٥كشف الظنون عن أس�امي الفن�ون .  حاجي خلیفة -35
 . م ١٩٩٢بیروت 
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اق ، ولا یعني الحكم على باقیھا  في تلك الأسوةإغفال المصالح الموجود
ًحكما مطلقا بالتحریم ، فالأمور الإجرائیة والإداریة في السوق المالیة  ً

 إصدار أوامر تدخل ضمن المصالح المرسلة والتي یستطیع ولي الأمر 
فیھا لإلزام الناس بنوع من التنظیمات ؛ طالما لم تتعارض مع النصوص 

ًھاما وأعمالا تتم في الأسواق المالیة الشرعیة الثابتة ، كما أن ھناك م ً

مثل الوساطة والسمسرة ؛ والخدمة الإعلامیة  والكتابیة ؛ والوكالة 
والقرض أو الصرف ، فھذه تطبق علیھا الأحكام الشرعیة الخاصة بكل 

  .عقد أو تصرف 
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  الفصل الأول 

 مــھــالأس

  المبحث الأول

  تعریف الأسھم وخصائصھا  

  لب الأولالمط

  ً تعریف الأسھم لغة واصطلاحا

یطلق السھم في اللغة ویراد بھ الحظ أو  : تعریف الأسھم لغة: ًأولا 
یلعب بھ النصیب من مجموع الأنصباء ، كما یطلق على القدح الذي 

أقرع ؛ وأخذ : أسھم بینھم : ًالمیسر ، ویطلق على النبل أیضا ، یقال
ًسھما أي نصیبا ، وساھمھ أي قاسم تقارعوا ، ومن ھذا : ھ ، وتساھمواً

أي " )٣٦(فساھم فكان من المدحضین:" المعنى قول الحق تبارك وتعالى 
قارع فكان من المغلوبین ، وجمعھ على أسھم وسھام وسھمان ، ثم حمل 
على ذلك فسمي السھم الواحد من السھام كأنھ نصیب من الأنصباء ، 

  .)٣٧(وحظ من الحظوظ

  یطلق علماء الاقتصاد السھم -:ًاصطلاحا تعریف الأسھم : ًثانیا 
ًویریدون بھ تارة النصیب المعطى للمساھم ، وأخرى یریدون بھ الصك 

" الذي یثبت حقھ ، وكلاھما واحد ، فمن نظر إلى أنھ نصیب عرفھ بأنھ 
 قسم ننصیب المساھم في شركة من شركات الأموال ، أو الجزء الذي ی

المثبت في صك لھ قیمة اسمیة  على قیمتھ مجموع رأس مال الشركة

                                                           
  .١٤١آیة رقم :  سورة الصافات - 36
مخت��ار .ثانی��ة ،  ال��رازي . ط١/٤٧٦المعج��م الوس��یط . مجم��ع اللغ��ة العربی��ة - 37

معج���م . م ، اب���ن ف���ارس ١٩٨٨مكتب���ة لبن���ان بی���روت .  ط١٣٤ال���صحاح ص
أول�ى . دار الفك�ر للطباع�ة والن�شر .  وم�ا بع�دھا ط٤٩٥المقاییس في اللغ�ة ص

 ٢٢٩المعج��م الاقت��صادي ف��ي الإس��لام ، ص. أحم��د ال��شرباصي / م ، د١٩٩٤
 .م ١٩٨١دار الجیل بیروت .  ، ط٢٣٠،
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وتكون متساویة حیث تمثل الأسھم في مجموعھا رأس مال الشركة 
  . )٣٨(القیمة

النصیب الذي یشترك بھ المساھم في رأس مال : ًوعرف أیضا بأنھ 
الشركة ، ویتمثل السھم في صك یعطى للمساھم یكون وسیلة في إثبات 

  .)٣٩(حقوقھ في الشركة

عبارة : ز السھم على أنھ صك فقد عرف بأنھ وأما التعریف الذي یبر
عن صكوك متساویة القیمة ؛ غیر قابلة للتجزئة ؛ وقابلة للتداول بالطرق 
التجاریة ؛ وتمثل حقوق المساھمین في الشركة التي أسھموا في 

: فقال، وقد أراد البعض الإحاطة بصفات وخصائص السھم )٤٠(مالھا
ة المساھمة حیث یقسم رأس السھم في حقیقتھ جزء من رأس مال شرك

مال الشركة عند تأسیسھا إلى أجزاء متساویة ، یمثل كل جزء منھا 
ًسھما ، ویمثل ھذا السھم بصك یثبت ملكیة المساھم لھ ، ویسمى ھذا 

ًالصك أیضا سھما ، ولھذا السھم قیمة اسمیة وقیمة إصدار وقیمة دفتریة  ً

  )٤١(صفیةوقیمة حقیقیة وقیمة سوقیة وقیمة ت

  

  

  

  

                                                           
ال��شركات التجاری��ة ف��ي الق��انون الم��صري المق��ارن ، . أب��و زی��د رض��وان /  د- 38

الشركات التجاری�ة . علي یونس / م ، د١٩٨٩دار الفكر العربي .  ، ط٥٢٦ص
 .مكتبة الاعتماد القاھرة .  ط٥٢٩، ص

دار اب�ن ح�زم .، ط ٦٩بحوث فقھیة معاصرة ص.محمد عبد الغفار الشریف / د- 39
 .م ١٩٩٩

ال��سید ح��افظ /  ، د٢٦٤المع��املات المالی��ة المعاص��رة ص.وھب��ة الزحیل��ي /  د- 40
جامعی��ة ، .  ط٣البورص��ة ف��ي الفق��ھ الإس��لامي المعاص��ر ص. خلی��ل ال��سخاوي 

السابق ، بإضافة جمل�ة عل�ى التعری�ف تكمل�ة . كیلاني المھدي / دون تاریخ ، د
شركة لا سیما حقھ في الحصول على الأرباح وتخول لھ الحقوق في ال" لھ ھي 

  .٥٣٠السابق ، ص. أبو زید رضوان / ، د٥٨انظر ص" 
أحك�ام التعام�ل  ف�ي الأس�واق . مبارك بن سلیمان آل سلیمان /  راجع في ذلك  د-41

 .م ٢٠٠٥دار كنوز إشبیلیا ، أولى .  ط١/١١٤المالیة المعاصرة 
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  المطلب الثاني

  خصائص الأسھم

   -:من خلال تتبع التعریفات السابقة تتضح خصائص الأسھم وھي 

  -:التساوي في القیمة : ًأولا 

 من خصائص الأسھم أنھا تصدر بقیمة واحدة متساویة ، وسبب ھذا 
التساوي یرجع إلى سھولة تنظیم سعر السھم في سوق الأوراق المالیة ، 

كیفیة حساب الأغلبیة  على المساھمین ، وكذلك وتیسیر توزیع الأرباح
في الجمعیة العمومیة ، وحتى عند تصفیة الشركة وحلھا یسھل توزیع 

 من ٣١ ، وعلى التساوي في القیمة نصت المادة )٤٢(موجودات الشركة
م على تقسیم رأس مال ١٩٨١ لسنة ١٥٩قانون الشركات المصري رقم 

حیث لا یقل السھم عن خمسة إلى أسھم متساویة القیمة ؛ بالشركة 
جنیھات ، ولا یزید عن ألف جنیھ ، وھذا ھو مضمون نص المادة 
الأولى من قانون رأس المال بقیمة غیر قیمة الأسھم من الإصدارات 

 ، وطبیعي إذا تساوت الأسھم في القیمة أن تتساوى في )٤٣(السابقة
صویت  في الحقوق الممنوحة للمساھمین ؛ كالحق في الأرباح ، وحق الت

ما نتج الجمعیة العمومیة والاكتتاب في الإصدارات الجدیدة ، وكذلك 
عن تصفیة الشركة ، ومثل الحقوق الالتزامات كتلك الالتزامات الناشئة 

 ، لكن لا یمنع التساوي السابق الشركة من أن )٤٤(عن ملكیة السھم
ب ًتصدر أسھما بمزایا خاصة تسمى بأسھم الامتیاز ، مما یعطي أصحا

ھذه الأسھم مزیة على غیرھم ؛ كالتمییز بنصیب أكبر من الأرباح ؛ أو 
من فائض تصفیة الشركة ، أو أن یكون لصاحب ھذه الأسھم أكثر من 

                                                           
  .٩٥السابق ص.خورشید إقبال / د- 42
م بإص��دار ق��انون ش��ركات الم��ساھمة ١٩٨١ ل��سنة ١٥٩ع الق��انون رق��م  راج��-43

الجری��دة . وش��ركات التوص��یة بالأس��ھم وال��شركات ذات الم��سئولیة المح��دودة 
 ٩٥م بم��صر ، والق��انون رق��م ١/١٠/١٩٨١ ال��صادر ف��ي ٤٠الرس��میة ،الع��دد 

 مك�رر ٢٥الجری�دة الرس�میة الع�دد . م بإصدار ق�انون رأس الم�ال ١٩٩٢لسنة 
 .  م٢٢/٦/١٩٩٢ في الصادر

دار ابن حزم . ط٧٠بحوث فقھیة معاصرة ، ص.محمد عبد الغفار الشریف /  د- 44
ال���شركات .م���صطفى كم���ال ط���ھ / م، د١٩٩٩للطباع���ة والن���شر بی���روت أول���ى 

  .م ١٩٩٨.دار الجامعة الجدیدة بالإسكندریة .  ط١٩٤التجاریة ص
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صوت في الجمعیة العمومیة ، وبعض القوانین تجیز إصدار مثل ھذه 
   .)٤٥(الأسھم الممتازة

اوي في القیمة ًوإصدار الأسھم الممتازة لا یعتبر إخلالا بخاصیة التس
الممنوحة لطائفة بعینھا في ، لأن التساوي یعني تساوي جمیع الأسھم 

جمیع الحقوق والواجبات ، فتساوي الأسھم العادیة في جمیع الحقوق 
والواجبات ، وكذلك جمیع الأسھم الممتازة في جمیع الحقوق والواجبات 

   .)٤٦(، وإن كان ھناك تفاوت بین السھم العادي والممتاز

   - :لسھم أكثر من قیمة أھمھا ول

 وھي القیمة التي تحدد للسھم عند تأسیس - :القیمة الاسمیة- ١
الشركة ، وتدون في شھادة السھم الصادرة لمالكھ ، ومن مجموع القیم 

  )٤٧(الاسمیة لجمیع الأسھم یتكون رأس مال الشركة

 وھي قیمة السھم عند الاكتتاب ، ویمكن أن یكون - :قیمة الإصدار- ٢
ًقیمة ، ولكن لا یمكن ًساویا للقیمة الاسمیة ، ویمكن أن یكون أكثر منھا م

ة رأس مال دأن یكون أقل من القیمة الاسمیة سواء كان ذلك عند زیا
الشركة أو في مرحلة التأسیس ؛ وعند صدور السھم بقیمة أكثر من 
القیمة الاسمیة فیجب الالتزام بالشروط والأحوال التي تحددھا اللائحة 

لتنفیذیة ، وأن تضاف القیمة الزائدة بین قیمتي الإصدار والاسمیة إلى ا
   .)٤٨(الاحتیاطي القانوني للشركة

 وھي قیمة السھم من واقع دفاتر الشركة بقسمة -:القیمة الدفتریة - ٣
حقوق المساھمین الشاملة لرأس المال المدفوع ؛ والأرباح المحتجزة ، 

                                                           
دار .  وما بع�دھا ط٤٠الشركات في ضوء الإسلام ، ص. عبدالعزیز الخیاط /  د- 45

 .م ١٩٨٩السلام أولى 
س�ید ح�افظ /  وم�ا بع�دھا ، د١١١الشركات التجاریة ، ص.أبو زید رضوان /  د- 46

ش�رح الق�انون التج�اري .ثروت علي عبدالرحیم /  ، د٥السابق ،ص. السخاوي 
 .دار النھضة العربیة . وما بعدھا ، ط٥٧٣المصري الجدید ،ص

من�شأة  ". ٧ص.الأوراق المالی�ة وأس�واق رأس الم�ال . منیر إبراھیم ھن�دي / د-47
  . ١/١١٤السابق .مبارك بن سلیمان / م ، د١٩٩٥المعارف بالإسكندریة 

دار النھضة العربیة . ط٢٤٦الشركات التجاریة ص. سمیحة القلیوبي /  راجع د-48
 . م١٩٨١ لسنة ١٥٩ من القانون رقم ٣١، وھذا ھو مقتضى المادة 
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ویتم استخراجھا بقسمة ، ھم والاحتیاطیات مقسومة على عدد الأس
  .)٤٩(أصول الشركة المذكورة على عدد الأسھم بعد خصم التزاماتھا

 وھي ما یمثلھ السھم من صافي أصول - :القیمة الحقیقیة- ٤
وموجودات الشركة ، فقد تكون القیمة الحقیقیة للسھم مساویة للقیمة 
 الاسمیة ؛ إذا تساوت أصول وخصوم الشركة ، وقد تكون القیمة
الحقیقیة أكبر إذا كانت الأصول أكبر من الخصوم ، وقد یكون العكس 
بأن تكون القیمة الاسمیة أكبر من الحقیقیة ؛ إن كانت الخصوم تزید 
على الأصول ، ولا یعرف ذلك إلا عند تصفیة الشركة وحصر 

  )٥٠(دیونھا

 وھي قیمة السھم في السوق ، وھذه القیمة  - :القیمة السوقیة- ٥
تكون معبرة عن القیمة الحقیقیة للسھم ؛ لكن الواقع یقول إن ینبغي أن 

ًھذه القیمة تتأثر بالتقلبات الاقتصادیة ؛ بل والسیاسیة ، وتتأثر أیضا 

   .)٥١(بالمركز المالي للشركة ، وكذلك العرض والطلب

 وھي نصیب السھم عند تصفیة الشركة ، من -: قیمة التصفیة - ٦
ن الأعباء، كسداد حقوق حملة الأسھم قیمة موجوداتھا بعد التخلص م

   .)٥٢(الممتازة ، وكذلك سداد حقوق الدائنین

  . السھم وحدة واحدة غیر قابلة للتجزئة -:ًثانیا 

من خصائص السھم أنھ غیر قابل للتجزئة أو التعدد أمام الشركة ، 
ًبمعنى أن الشخص یمكن أن یملك عددا من الأسھم لكن لا یمكن أن یملك 

ًشخاص سھما واحدا ؛ بقصد اقتسامھ وتجزئتھ ، لأنھ غیر عدد من الأ ً

                                                           
المحاسبة ف�ي ش�ركات الأم�وال م�ن الن�احیتین العلمی�ة .إبراھیم محمود أحمد / د- 49

/ م ، د١٩٩٩ وم���ا بع���دھا مؤس���سة ال���وراق عم���ان الأردن ٤٩والعملی���ة ،ص
  .١/١١٥السابق .مبارك بن سلیمان 

/ م ،د١٩٨٣دار الفك���ر. ط١١١ش��ركات الم��ساھمة ،ص.أب��و زی��د رض���وان /  د-50
 ٢٠٢ي الفق�ھ الإس�لامي  صالمعاملات المالیة المعاصرة ف.محمد عثمان شبیر 

 .م ١٩٩٨دار النفائس الأردن ثانیة .ط
/ م ، د١٩٨٢دار النھ��ضة العربی��ة . ط٣٩١ال��سابق ،ص.ث��روت عب��دالرحیم / د-51

  . ٩٧السابق ص.خورشید إقبال 
 ٥٤٨الإدارة التمویلی���ة ف���ي ال���شركات ،ص.محم���د ع���زت أیم���ن المی���داني/  د- 52

  ١/١١٦السابق .ارك بن سلیمان مب/م،د١٩٩٩مكتبة العبیكان الریاض ثالثة.ط
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قابل لذلك ولكن یمكن أن تكون الملكیة على المشاع كمیراث عدد من 
الأبناء السھم في شركة ما ، فإن ھذه الملكیة على المشاع صحیحة ؛ 
لكنھا غیر قابلة للتجزئة ، وطریقة استفادتھم من ھذا السھم أن یقوموا 

ً ؛ أو أن ینیبوا عنھم وكیلا للتصرف فیھ ،أو تمثیلھم ببیعھ لشخص واحد

أمام الشركة ، وإذا كانت ھناك التزامات ما على السھم فإنھم كما 
ًیملكون جمیعا فھم متضامنون جمیعا أمام ھذه الالتزامات  ، وھذا ما )٥٣(ً

 ١م ، والمادة ١٩٨١ لسنة ١٥٩ من القانون رقم ١٣١نصت علیھ المادة 
، والمادة م ١٩٩٢ لسنة ٩٥ص بسوق رأس المال رقم من القانون الخا

م ١٩٨١ لسنة ١٥٩ من اللائحة التنفیذیة لقانون الشركات رقم ١٢٨
  .السابق 

  .ًأن یكون السھم قابلا للتداول : ًثالثا 

 ا أساس في معیار التفرقةھذه الناحیة أظھر خواص الأسھم ، لأنھ
 جھة أخرى ، بین شركات الأموال من جھة ، وشركات الأشخاص من

حیث إن الشركة المساھمة إن نصت على منع التنازل عن السھم فإنھا 
تفقد صفتھا كشركة مساھمة وتتحول إلى شركة أشخاص ، ولعل تداول 
السھم ھو السبب الرئیس في نجاح شركات المساھمة مع ما تتطلبھ ھذه 
الشركات من رؤوس أموال ضخمة ، حیث إن المیزة الرئیسة إمكانیة 

ساھم من بیع ما یخصھ من أسھم متى شاء ، ویحل محلھ شریك جدید الم
ً؛ دون أن یتطلب ذلك إذنا خاصا من الشركة ، ومعنى قابلیة التداول ھنا  ً

ًأنھ یمكن بیع وشراء السھم وفقا لظروف العرض والطلب ، كما یمكن 

یكون التنازل عنھ بنقل التنازل عنھ ، فإن كان السھم من الأسھم الاسمیة 
لقید إلى المشتري الجدید للأسھم في سجل المساھمین المحتفظ بھ لدى ا

الشركة ، مع تأشیر الشركة علیھ بما یفید الموافقة ، وقد یكون بالتظھیر 
ًإن كان السھم إذنیا أو لأمر ، كما یمكن انتقالھ بطریق الوصیة أو الھبة 

   )٥٤(أو المیراث

                                                           
ال����شركات .م����صطفى كم����ال ط����ھ/  ،د٢٤٣ال����سابق ص.س����میحة القلی����وبي / د- 53

 .م١٩٩٨دار الجامعة الجدیدة بالإسكندریة . ط١٩٦التجاریة ص
 ٧ال�سابق ص.ال�سید ال�سخاوي /  ،د٢٠٢ال�سابق ص.محمد عثم�ان ش�بیر /  د- 54

ال��سابق .كم��ال ط��ھ م��صطفى /  ن د٢٦١ال��سابق ص.س��میحة القلی��وبي /  ، د٨،
الأس��ھم وحكمھ��ا ال��شرعي ، بح��ث . الطی��ب محم��د حام��د التكین��ة /  ،د١٩٦ص

   ١٤١٩ سنة ١٧٠منشور بمجلة الأحمدیة بدبي ، العدد الثاني ،ص
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  . تتعدى قیمة السھم المسئولیة لمالك الأسھم محدودة لا: ًرابعا 

ًلا یسأل المالك المساھم إلا بمقدار قیمة سھمھ فقط ، طبقا لقواعد 

المسئولیة المحدودة ؛ واستقلال الذمة المالیة ، فلا یسأل عن خسائر 
  ) ٥٥(االشركة أو دیونھ

 ، وإذا كانت ھذه ھي التزامات السھم ؛ فإن حقوقھ )٥٦(مھما بلغت
شركة ، والحق في التصویت في الجمعیة تتمثل في حق الرقابة لإدارة ال

العمومیة ، ویبقى المساھم في الشركة ما بقي السھم ملكھ ، والحق في 
الربح بما یمثل نسبة أسھمھ إلى باقي أسھم الشركة ، كما أن لھ الحق في 
احتیاطیات الشركة ، ولھ الحق في رفع دعوى المسئولیة على القائمین 

ام موجودات الشركة عند تصفیتھا ، وحق بالإدارة ، ولھ الحق في اقتس
  .)٥٧(الأولویة في الاكتتاب ، وحق التصرف في السھم أو التنازل عنھ

   -:حكم خصائص الأسھم في الفقھ الإسلامي 

بالنسبة لتساوي الأسھم مع تفاضل أحد الشركاء عن الآخر في عدد 
 في الأسھم فلا یوجد في الفقھ الإسلامي ما یمنع من إمكانیة التفاضل

العدد مع التساوي في قیمة السھم للجمیع ، فالأصل في المعاملات 
الإباحة إلا عند وجود ما یمنع من ذلك ، ولم یوجد، وأما عن تحدید 

ًجائز شرعا المسئولیة للمساھمین بمقدار ما یملكون من أسھم فإن ذلك 

ًقیاسا على شركات المضاربة أو القراض من حیث التزام رب المال 

لیة عن دیون الشركة طالما كانت في حدود المال المقدم منھ بالمسئو

                                                           
.  ط٨٩بورص�ة الأوراق المالی�ة ، ص.شعبان محمد إس�لام الب�رواري / راجع د- 55

اق الأوراق أس��و.محم��د ص��بري ھ��ارون / م ، د٢٠٠٢دار الفك��ر دم��شق أول��ى 
 .دار النفائس الأردن .  ط٣١المالیة ،ص

 ھذه ھي القاعدة العامة أن الم�ساھم لا ی�سأل إلا بمق�دار قیم�ة س�ھمھ ، إلا أن�ھ - 56
في ظروف استثنائیة یمك�ن أن ی�سأل الم�ساھم خ�ارج ح�دود ھ�ذه الح�صة وذل�ك 

ًعند ارتكابھ خطأ موجبا للمسئولیة أمام الشركة أو أم�ام الغی�ر ، ومث�ال  ذل�ك أن ً
یق��وم ص��احب الأغلبی��ة ف��ي الأس��ھم ب��التحكم ف��ي أص��وات الجمعی��ة العمومی��ة ؛ 
ًملحق��ا ض��ررا بال��شركة أو دائنیھ��ا ، وق��د یتلاع��ب بأس��عار الأس��ھم مم��ا یجعل��ھ  ً

ث�روت عب�د / ًمسئولا عن سوء نیت�ھ بع�د رف�ع دع�وى علی�ھ ، یراج�ع ف�ي ذل�ك د
   .٩٩السابق ،ص.خورشید إقبال /  ، د٣٩١السابق ص.الرحیم 

 . ،١٧٣بحوث في الاقتصاد الإسلامي ص. علي القرة داغي/د- 57
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 ، وأما عن قابلیة السھم للتداول ، وعدم قابلیتھ للتجزئة فلا )٥٨(للشركة
یوجد ما یمنع من قبول ذلك على اعتبار أنھ من الشروط الاتفاقیة التي لا 

ًتحل حراما أو تحرم حلالا  ًشیئا ً، وقابلیة السھم للتداول أیضا لا یخالف ً

ًمشروعا بل الذي لا یجوز  ھو أن یحرم المساھم من حقھ في القیام ببیع 

   .)٥٩(أسھمھ أو التنازل عنھا

  

  

  

  

  

  

  

  

                                                           
 . وما بعدھا٢٠٥السابق ،ص.محمد عثمان شبیر/ د 58
عب�دالعزیز الخی�اط /  ، ومع ھ�ذا ال�رأي د٨السابق ص.السید السخاوي / ـراحع د٥٩

م ، بینم�ا ١٩٩٧دار ال�سلام . ط٣٩الأسھم والسندات من منظ�ور إس�لامي ص. 
الفقھاء أن الشركاء مسئولون عن دیون الشركة في جمی�ع یرى فریق آخر من 

یاأیھ��ا ال��ذین :" أم�والھم ، م��ستدلین بعم��وم الآی��ات والأحادی��ث ف�ي قول��ھ تع��الى 
وعموم قولھ صلى الله علیھ وس�لم مط�ل " آمنوا لا تأكلوا أموالكم بینكم بالباطل 

 ٥/٧٨ف�تح صحیح البخاري م�ع ال(الغني ظلم وإذا أتبع أحدكم على ملیئ فلیتبع 
، ) ٢٤٠٠كتاب الاستقراض وأداء الدیون ، باب مطل الغني ظلم ، رقم الحدیث 

رواه الترم�ذي ف�ي " ( نفس الم�ؤمن معلق�ة بدین�ھ حت�ى یق�ضى عن�ھ :"وحدیث 
 – صلى الله علیھ وس�لم – كتاب الجنائز ، باب ما جاء عن النبي ٣/٣٨٩سننھ 

ل�م : ًوق�الوا أی�ضا  ) ١٠٨٧أنھ ق�ال نف�س الم�ؤمن معلق�ة بدین�ھ ، رق�م الح�دیث 
یوجد المسوغ الشرعي لعدم سداد الدین مع القدرة على أدائھ م�ن ب�اقي أموال�ھ 

أس��واق الأوراق .س��میر رض��وان / ویمی��ل لھ��ذا ال��رأي د. أس��ھم ال��شركة خ��ارج 
س�وق .خورش�ید إقب�ال /  ، د٢٦٠المالیة ودورھ�ا ف�ي التنمی�ة الاقت�صادیة ، ص

 . وما بعدھا ١٠٤السابق ، ص.الأوراق المالیة 
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  المبحث الثاني 

   إصدار الأسھم وتداولھا 

  المطلب الأول  

  إصدار الأسھم

 تتمثل في إصدار الأوراق المالیة )٦٠(العملیة الأساسیة للسوق الأولیة
والتعامل علیھا في سوق الإصدار ، وقد أوجب عن طریق الاكتتاب 

م في مادتھ الثانیة على ١٩٩٢ لسنة ٩٥قانون رأس المال المصري رقم 
كل شركة ترغب في إصدار أوراق مالیة بإخطار ھیئة سوق المال ، 
ویحق للشركة السیر في إجراءات الإصدار إذا لم تعترض الھیئة خلال 

د تمام الإجراءات من قبل الشركة ثلاثة أسابیع من وقت إخطارھا ، وعن
ًینبغي إخطار الھیئة في خلال الخمسة عشر یوما التالیة ، أو عند إجراء 

  .القید في السجل التجاري إن كان مما یلزم 

 من القانون السابق بإلزام كل شركة تصدر ٧٣وقد قضت المادة 
ًأوراقا مالیة أن تؤدي رسما لھیئة سوق المال في حدود   واحد% "٠١ً

في الألف من قیمة كل إصدار على أن یكون الحد الأقصى عشرة آلاف 
ًجنیھ ، ویتم الاكتتاب في الشركات التي تقوم بطرح أوراق مالیة بناء 
على نشرة اكتتاب معتمدة من ھیئة سوق المال ، وتطرح على الجمھور 
وتنشر في صحیفتین یومیتین واسعتي الانتشار على أن تكون إحداھما 

  .لعربیة على الأقلباللغة ا

                                                           
ھي السوق التي یتم فیھا ط�رح الأس�ھم وال�سندات لأول م�رة :  السوق الأولیة - 60

ول�ذلك یك�ون الب�ائع " أي الأوراق المالیة الجدیدة التي لم یتم تداولھا من قب�ل" 
في ھذه السوق ھو الشركة المصدرة للأوراق ، وتعرف باسم س�وق الإص�دار ، 

دخرات م�ن القطاع�ات الت�ي ل�دیھا ف�وائض ولھذه السوق دورھ�ا ف�ي تجمی�ع الم�
ً، وھن�اك أی�ضا مالیة إل�ى القطاع�ات الت�ي تع�اني م�ن عج�ز ف�ي الم�وارد المالی�ة 

وھ��ي الت��ي یج��ري فیھ��ا التعام��ل عل��ى : س��وق أخ��رى ت��سمى بال��سوق الثانوی��ة 
الأوراق المالیة التي سبق إصدارھا في السوق الأولیة ، ویتم التعام�ل ف�ي ھ�ذه 

المستثمرین دون تدخل من الشركة ، لأنھا قامت ببیعھا في السوق على أوراق 
ع�صام أب�و / راج�ع ف�ي ذل�ك  د، ًالسوق الأولیة ، وتسمى أیضا بسوق التداول  

ف���ي می���زان الفق���ھ الإس���لامي " البورص���ة"أس���واق الأوراق المالی���ة . الن���صر 
 .م ٢٠٠٦دار النشر للجامعات  ،طبعة أولى .  ط٣٠،ص
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ً طبقا لقانون - :أما عن قواعد إصدار الأسھم والاكتتاب فھي كالتالي

 منھ نصت على أن ٣١م في المادة ١٩٨١ لسنة ١٥٩الشركات رقم 
یقسم مال الشركة عند إنشائھا إلى أسھم متساویة القیمة ، ویمتنع الأسھم 

نونیة للمكتتبین ًالمختلفة القیمة ، حرصا على التساوي في المراكز القا
مما ییسر من أمر توزیع الربح على المساھمین ، وینبغي نشر شروط 

 وفي وسائل - كما أسلفنا–الاكتتاب في صحف یومیة واسعة الانتشار 
   -:الإعلام المختلفة ، ولابد من تضمن نشرة الاكتتاب للشروط الآتیة 

  . لھابیان اسم الشركة والشكل القانوني والمركز الرئیسي: ًأولا

  .غرض الشركة ، وتاریخ العقد الابتدائي لھا ومدتھا : ًثانیا 

الكلیة وھي المسماة بالمصدر ، أو " رأس مال الشركة بقیمتیھ  : ًثالثا
  ".ًما تم تحصیلھ فعلیا وھو المسمى بالمدفوع

بیان أسماء المساھمین ، ومقدار المساھمة لكل منھم مع بیان :ًرابعا 
  .ت موجودةالحصص العینیة إن كان

إبراز مواصفات الأسھم المطروحة وشروط طرحھا  : ًخامسا
  .ومزایاھا 

النص على أماكن الحصول على نشرة الاكتتاب المعتمدة : ًسادسا 
  .من ھیئة سوق المال 

بیان الوقت الذي سیبدأ فیھ الاكتتاب ، والجھة التي سیتم  : ًسابعا
ًالمدة غالبا لا تقل عن عشرة الاكتتاب فیھا ، والتاریخ المحدد لإقفالھ ، و

أیام ولا تزید عن شھرین ، ویمكن الزیادة عن طریق ھیئة سوق المال 
  .عند عدم التغطیة "شھرین "ولمدة مماثلة لأقصى مدة 

ًألا یقل المبلغ المدفوع عن ربع القیمة الاسمیة ؛ مضافا إلیھا  : ًثامنا

  . مصاریف الإصدار

  .سیتم بھا توزیع أرباح الشركةالنص على الطریقة التي  : ًتاسعا
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الخطة المستقبلیة للشركة لاستخدام الأموال التي یتم جمعھا : ًعاشرا 
  .)٦١(نتائج الأموالاب في الأسھم وتوقعاتھا بالنسبة لمن الاكتت

 من قانون سوق ١وإذا أرادت الشركة توسیع نشاطھا فإن المادة 
یمة إصدار الأسھم رأس المال أجازت إصدار أسھم جدیدة ؛ بقیمة غیر ق

السابقة ،وتشترك في الحقوق والالتزامات المخولة لأسھم الإصدار 
السابقة  وفي حالة الشركات الموجودة المراد زیادة رأس مالھا ینبغي أن 

   -:تتضمن نشرة الاكتتاب الآتي 

  .الأعمال السابقة للشركة -١

  .رةعضاء لمجلس الإداأسماء المسئولین وخبراتھم من مدیرین وأ-٢

تاریخ الموافقة على الزیادة من مجلس الإدارة ، أو قرار الجمعیة -٣
  .العمومیة 

، ویجب ذكر بیان وافٍ عن عدد الأسھم وقیمتھا ، ومقدار الزیادة -٤
الأسھم وخصائصھا والحقوق المتعلقة بھا من توزیع للربح ؛ أو ناتج 

  .التصفیة إن كانت الأسھم مختلفة 

شركة إلى زیادة رأس المال والوقت الأسباب التي حدت بال-٥
  .المتوقع لاستفادة الشركة من ھذه الزیادات 

بیان أسماء حاملي الأسھم الاسمیة ، ونسبة ما یملكھ كل منھم إن -٦
  .من أسھم الشركة% ٥كانت أسھمھ تزید عن 

بیان العقود التي تعاقد علیھا المؤسسون خلال السنوات الخمس -٧
  . وكیفیة تحویلھا للشركة السابقة لھذا الاكتتاب ،

                                                           
م  الخ���اص بال���شركات ، ١٩٨١ ل���سنة ١٥٩ون رق���م  راج���ع فیم���ا س���بق الق���ان- 61

م ، واللائحة التنفیذی�ة الخاص�ة ١٩٩٢ لسنة ٩٥وقانون سوق رأس المال رقم 
خورش�ید إقب�ال / م ، د١٩٩٣ لسنة ١٣٥بھ والصادرة من وزیر الاقتصاد برقم 

/ محاس�بة ش�ركات الأم�وال ،د. یوسف عبدالقادر / ً نقلا عن د١٤٥السابق ص.
ًة الأوراق المالیة علمیا وعملیا  طبورص.صلاح جودة  م ١٩٩٨مطابع الأھرام .ً

 ٨٦ص. 
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من وقت تأسیس الشركة بیان موجز عن القوائم والبیانات المالیة -٨
إلى یوم الاكتتاب إن كانت تقل عن ثلاث سنوات أو الثلاث سنوات 

   .)٦٢(الأخیرة أیھما أقل

 من قانون رأس المال السابق على كل شركة ٦وقد أوجبت المادة 
م أن تقدم تقاریر نصف سنویة تحت قامت بطرح أسھمھا بالاكتتاب العا

مسئولیتھا تبرز نشاط الشركة ونتائج أعمالھا ومركز الشركة المالي 
الصحیح ، كما تنشر ھذه المعلومات بصحیفتین یومیتین واسعتي 
ًالانتشار بإعداد ملخص بالأمور السابقة ، وبتقاریر نصف سنویة أیضا ؛ 

  . على الأقل على أن تكون إحدى الصحیفتین باللغة العربیة

   -:البیانات التي ینبغي أن یتضمنھا السھم و شكلھ 

   -:ینبغي أن یشتمل السھم على البیانات الآتیة 

  .الاسم الكامل للشركة ، ومركزھا الرئیس وعنوانھا-١

، ومدتھا والغرض من   تاریخ ورقم القید بالسجل التجاري -٢
  .إنشائھا باختصار

 بھ في شكل أسھم ؛ والكافي  قیمة رأس مال الشركة المصرح-٣
  .لتحقیق أغراضھا على المدى الطویل 

  . عدد الأسھم وقیمتھا وأنواعھا وخصائص كل نوع -٤

  . فئة السھم -٥

  . اسم المساھم للأسھم الاسمیة -٦

  . توقیعات معتمدة عن الشركة -٧

ً ملخص من القانون الأساسي للشركة ، وغالبا تتم كتابتھ على -٨

  .ظھر السھم 

                                                           
ال��سابق . خورش��ید إقب��ال /  وم��ا بع��دھا ، د٨٦ال��سابق  ص.ص��لاح ج��ودة / د- 62

 . وما بعدھا ١٤٧،ص
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ً عدد من الكوبونات تحمل أرقاما مسلسلة ، تستخدم عند توزیع -٩

  .ٌأرباح الشركة تقدم ھذه الكوبونات كل برقمھ حتى تنتھي الكوبونات 

 الكعب ومھمتھ تتمثل في تقدیمھ للشركة عند انتھاء الكوبونات -١٠
  .للحصول على كوبونات جدیدة 

رة عن ، وھو عبا جدول خاص بالتنازل عن ملكیة السھم -١١
مسلسل لكل من تملك السھم على مدى تاریخھ ، وتاریخ كل تنازل عن 

   .الملكیة ، وكل ذلك على ظھر السھم 

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  



                                          ٧٣٣

  المطلب الثاني

  حكم إصدار الأسھم

  ما ھو الحكم الشرعي لإصدار الأسھم في شركات المساھمة ؟  

رون المعاصاتجھ الفقھاء : للإجابة عن ھذا السؤال یمكن القول 
   - :لاتجاھین في ھذه المسألة 

 ، وقد )٦٣( جواز تداول الأسھم وھذا رأي الغالبیة-:الاتجاه الأول 
   -:استدل ھذا الفریق بعدة أدلة كالتالي 

الأصل العام في المعاملات الإباحة ما لم یرد نص  - :الدلیل الأول
محرم ، والتعامل بالأسھم لا یتعارض مع نص من النصوص الشرعیة 

ًیكون داخلا في حد الإباحة مطالبا بعموم الأدلة التي تأمر بالوفاء ؛ ف ً

 – سبحانھ وتعالى –بالعقود والشروط ؛ طالما سلمت من التحریم ، والله 
 صلى الله –ورسول الله " )٦٤(یا أیھا الذین آمنوا أوفوا بالعقود:"یقول 

ًالمسلمون على شروطھم إلا شرطا حرم حلالا:" یقول –علیھ وسلم   أو ً

                                                           
دار العل�م بالق�اھرة . ط٣٥٥الفت�اوى ،ص.ال�شیخ محم�ود ش�لتوت : قال بالجواز -63

 ٢/١٨٤لاجتم�اعي ف�ي الإس�لام التكاف�ل ا.محمد أب�و زھ�رة /م ، والشیخ ١٩٦٤
عل���ي الخفی���ف / مطب��وع ض���من أعم���ال مجم���ع البح��وث الإس���لامیة ، وال���شیخ 

معھ��د الدراس��ات العربی��ة بجامع��ة . ط٩٧ال��شركات ف��ي الفق��ھ الإس��لامي ، ص.
 ٥٨الإس�لام وم�شكلاتنا الحاض�رة ،ص.محمد یوسف موسى / الدول العربیة ، د

ال����شركات ف����ي .زیز الخی����اط عب����دالع/ م ، د١٩٥٨المكت����ب الفن����ي للن����شر .ط .
. محم��د ص��بري ھ��ارون /  ، د٢/٢٠٦ال��شریعة الإس��لامیة والق��انون الوض��عي 

محم��د /  ، د١٠٧ال�سابق ص. ش�عبان محم�د الب�رواري /  ، د٢١٧ال�سابق ،ص
س���میر عبدالحمی���د /  ،د٧٩بح���وث فقھی���ة معاص���رة ، ص.عب���دالغفار ال���شریف 

محم��د عب��دالحلیم / ،د وم��ا بع��دھا ٢٧٩أس��واق الأوراق المالی��ة ، ص. رض��وان 
 وما بعدھا ، لكن ھ�ذا ٦٢الشركات العاملة في مجال الأوراق المالیة ،ص.عمر 

ّالفریق الذي قال بالجواز منھم من أطلق جواز الأسھم ، ومنھم م�ن قی�د عملھ�ا 
بعمل مشروع حلال لا یخالف الشریعة ، ومنھم م�ن نظ�ر إل�ى الأس�ھم ك�ل عل�ى 

ل��بعض الآخ��ر غی��ر ج��ائز عل��ى ح��سب م��ا ح��ده ف��بعض الأس��ھم عن��ده ج��ائز ، وا
  .أوردنا في أنواع الأسھم وأحكامھا 

  .١من الآیة :  سورة المائدة - 64



                                          ٧٣٤

وطالما سلمت الشروط من الغرر والجھالة المفضیة " )٦٥ً(أحل حراما
  .للنزاع فالعقد جائز 

 تجیز الشركة تملك حصة في رأس المال معلومة -  : الدلیل الثاني
ًبالجزئیة ؛ یستحق صاحبھا عنھا ربحا ، ویتحمل عنھا خسارة ، وھذا 

   ).٦٦(بعینھ الموجود في الأسھم فتدخل في الإباحة الشرعیة

 التصرف في الحصة الشائعة لا تمنعھ الشریعة - :الدلیل الثالث
ًالإسلامیة ؛ طالما كان محل التصرف قابلا لذلك ؛ وانطبقت شروط 

العاقد على المتصرف ،  وھذا موجود في الأسھم وتداولھا والتصرف 
  .فیھا 

 إباحة شركة العنان والمضاربة والمساقاة والمزارعة -  :الدلیل الرابع
صل في جواز الاشتراك بین اثنین فأكثر بمالیھما وبدنیھما كما في أ

العنان ، وبالمال من جانب والعمل من جانب كما في المضاربة 
   دلیل على إباحة الشركة بالأسھم )٦٧ (والمساقاة والمزارعة

                                                           
 كت���اب الأحك���ام ، ب���اب ال���صلح ب���ین الن���اس ،رق���م الح���دیث ٣/٦٣٤. الترم���ذي - 65

 ، ٢٣٥٣ كتاب الأحكام ،ب�اب ال�صلح رق�م الح�دیث ٢/٧٨٨ ، ابن ماجھ ١٣٥٢
 ب���اب ٦/٦٥ ، البیھق���ي ٤/١٠١، الح���اكم  ٩٨ رق���م الح���دیث ٣/٢٧ال���دارقطني 

صلح المعاوضة عن كثیر بن عبدالله بن عمرو ب�ن ع�وف ع�ن أبی�ھ ع�ن ج�ده ، 
دار الكت���ب . ط ٣/٦٣تلخ���یص الحبی���ر .ح���دیث ح���سن ص���حیح : ق���ال الترم���ذي 

 .م ١٩٩٨العلمیة بیروت أولى 
ي وأما الأسھم فھي أنصبة في رأس المال فیغنم حاملھا ف:  قال الشیخ شلتوت - 66

فت��اوى " حال��ة ال��ربح ، ویغ��رم ف��ي حال��ة الخ��سارة فل��یس فیھ��ا مخالف��ة ش��رعیة
  .٣٢٧الشیخ شلتوت ،السابق ص

 –عام�ل النب��ي : ق�ال – رض�ي الله عنھم�ا – دلی�ل الم�ساقاة م�ا رواه اب�ن عم�ر - 67
البخ�اري "  خیبر بشطر ما یخرج منھا من ثمر أو زرع –صلى الله علیھ وسلم 

،ب��اب المزارع��ة بال��شطر ونح��وه ،رق��م الح��دیث  كت��اب المزارع��ة ١٥ ،٥/١٤
دار الكت����ب العلمی����ة ثانی����ة . وم����ا بع����دھا ط٥/٤٠١.، م����سلم ٢٣٢٩ ،٢٣٢٨
م ،كت��اب  الم��ساقاة ،ب��اب الم��ساقاة والمعامل��ة بج��زء م��ن الثم��ر وال��زرع ٢٠٠٨

،ودلی��ل الق��راض م��ا روي ع��ن الع��لاء ب��ن عب��دالرحمن ع��ن أبی��ھ ع��ن ج��ده أن 
ً أعطاه مالا قراضا یعمل فی�ھ عل�ى أن ال�ربح - رضي الله عنھ–عثمان بن عفان  ً

الموطأ ، كتاب القراض باب ما جاء في القراض ، رق�م .بینھما ، مالك بن أنس 
 ، وأجمع العلماء على جواز شركة العنان ، نقل ذلك ابن المنذر ١٣٩٧الحدیث 

 ، ونقل ابن عبدالبر الإجماع على ج�واز الم�ضاربة حی�ث ج�اء ٥٦الإجماع ص.



                                          ٧٣٥

ً العرف الذي لا یعارض دلیلا شرعیا یعتبر دلیلا ، -:الدلیل الخامس  ًً

ًعرفا بین الناس ، والمعروف عرفا كالمشروط وإصدار الأسھم صار  ً

 ، وقد أخذ بالجواز مجمع الفقھ الإسلامي في دورتھ السابعة )٦٨ً(شرطا
بما أن الأصل في المعاملات الحل فإن تأسیس شركة : حیث قرر 

  .)٦٩(مساھمة ذات أغراض وأنشطة مشروعة أمر جائز

   .)٧٠(ً یرى عدم جواز إصدار الأسھم مطلقا-: الاتجاه الثاني 

   -:وقد استدل ھذا الفریق بالآتي 

 الأسھم جزء من النظام الرأسمالي المخالف للإسلام ؛ - :الدلیل الأول
ًومنھ شركات الأموال نظرا لأنھا تمثل وجھة النظر الرأسمالیة ؛ فلا 

  .ًیحل الأخذ بھا شرعا 

 بأن الأصل في المعاملات الحل ؛ إلا ما قام الدلیل على ویجاب عنھ
مھ ، ولیس ھناك تحریم إلا بدلیل شرعي معتبر ، كما أن الإسلام تحری

ًلا یرفض شیئا لمجرد أنھ أتى من الطریق الفلاني أو غیره ، فالحكمة 

ّضالة المؤمن أنى وجدھا فھو أحق الناس بھا ، وقد نقلنا قبل ذلك 

َّالإجماع عن ابن عبدالبر على أن القراض كان في الجاھلیة فأقره رسول 
 في الإسلام ، وكانت الدیة في الجاھلیة – صلى الله علیھ وسلم –الله 

وأقرھا الإسلام ، ولو كان ھناك شئ مرفوض لطریق مجیئھ لكان 
ن النظام بأًالموجود في الجاھلیة أحق بالرفض ، وأیضا التذرع 

                                                                                                                             

والقراض مأخوذ من الإجماع الذي لا خلاف فیھ عند أح�د م�ن :" تذكار في الاس
 ف�ي – ص�لى الله علی�ھ وس�لم –أھل العل�م ، وك�ان ف�ي الجاھلی�ة ف�أقره الرس�ول 

دار الكت���ب العلمی���ة بی���روت . ط٧/٤الاس���تذكار .راج���ع اب���ن عب���دالبر .الإس���لام 
 .م ٢٠٠٠

الأس���ھم .الخی���اط عب���دالعزیز /  ، د١٦٧ال���سابق ص. محم���د عثم���ان ش���بیر /  د-68
ال�سید / ، د١٥٨السابق ،ص.خورشید إقبال /  وما بعدھا ، د٢٧والسندات ،ص
   . ١٧السخاوي ،ص

 الع��دد ال��سابع ١٣٥ق��رارات وتوص��یات مجم��ع الفق��ھ الإس��لامي ص:  راج��ع - 69
 .م ١٩٩٢الجزء الأول 

النظ�ام الاقت�صادي ف�ي .تقي الدین النبھاني / الشیخ :  وأصحاب ھذا الرأي ھم - 70
م ، ١٩٩٠دار الأم�ة للطباع�ة بی�روت ، رابع�ة . وما بعدھا ط١٦٤لإسلام ، صا
 ١٨العقود الشرعیة الحاكمة للمعاملات المالیة المعاص�رة ،ص.عیسى عبده / د

  .م ١٩٧٧دار الاعتصام بالقاھرة أولى .وما بعدھا  ،ط



                                          ٧٣٦

الرأسمالي ھو الذي أتى بشركات الأموال والأسھم ، فأیھما أسبق ؟ 
ًوجود النظام الرأسمالي ؟ وحتى إن سلمنا جدلا ًوجود الإسلام أولا أم 

 فلیس معناه أنھ غیر – النظام الرأسمالي –بأن النظام عند اللاحق 
ًموجود في الإسلام ، والتأخر في الوصول إلیھ لیس عیبا في القواعد ؛ 

ًفیكون الحكم ھنا كاشفا مبنیا على قاعدة أقدم من النظام الرأسمالي ، كما  ً

سلام یتسم بالموضوعیة المأخوذة من مدى موافقة أن الحكم في الإ
لما أن الأسھم قائمة على الحلال المحكوم علیھ لحكم الشرع أم لا ، وطا

ً ولا تتضمن مانعا شرعیا فلا یوجد ما یدعو للتحریم دون سبب؛ ً)٧١(.   

  إن استدلوا بأن ھناك خلل في أركان العقد ؛ حیث- :الدلیل الثاني
 -الإیجاب والقبول–مظھرة لرضا الطرفین من أركانھ الصیغة ال

والوضع في شركة المساھمة لیس كذلك ، حیث إنھ اتفاق بإرادة منفردة 
 ولا یعلم الرضا من ًي یصبح شریكا بمجرد شراء السھم ،، لأن المشتر
  .باقي الشركاء 

 بأن الصیغة المتمثلة في الإیجاب والقبول متحققة في - :ویجاب عنھ
صدر الإیجاب ممن دعا لتأسیس الشركة ، وتحقق ھذا العقد ؛ حیث 

القبول ممن استجاب لھ ، أما عن رضا باقي الشركاء بالشریك فقد أسلفنا 
الاكتتاب في صحیفتین یومیتین القول بأن الشركة لابد وأن تنشر شروط 

، ولابد من تضمنھا لكل ما یتعلق بالشركة ، ومعنى ذلك أن الشریك 
علمھ بأوضاع الشركة ورضاه بما فیھا ، للشركة یدخل بعد الداخل 

وكذلك الشریك القدیم لما نشر قواعد الاكتتاب وأراد للغیر الذي رضي 
ًبھذه القواعد أن یدخل في الشركة فھو قابل لذلك أیضا ، كما أن العقد 

ًفي الشرع التزام كلمة قبل أن یكون عقدا مكتوبا ، فالتراضي متحقق ،  ً

یا أیھا الذین :" أوجب كتابة الدین بقولھ تعالى بل إن القرآن الكریم لما 
استثنى من الكتابة " آمنوا إذا تداینتم بدین إلى أجل مسمى فاكتبوه

المعاملات التجاریة القائمة على الثقة ، والمحتاجة إلى التعامل السریع 
ًإلا أن تكون تجارة حاضرة تدیرونھا بینكم فلیس علیكم جناح ألا :" فقال ً

  .)٧٢(تكتبوھا

                                                           
بح�وث ف�ي الاقت�صاد .علي محیي الدین القرة داغ�ي / د:  راجع في ھذا المعنى - 71

  .١٥٨السابق ، ص. خورشید إقبال /  وما بعدھا ، د١٧٦الإسلامي ص
  .٢٨٢من الآیة :  سورة البقرة - 72
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ً الأسھم جزء من كیان الشركة ؛ ولیست جزءا من - :الدلیل الثالث

  .رأس المال لذلك فإنھا تمثل سندات بقیمة موجودات الشركة 

 بأن ھذا الكلام مغایر للحقیقة ، لأن كل سھم منھا - :ویجاب عن ذلك
جزء لا یتجزأ من رأس مال الشركة ؛ بدلیل المشاركة في الربح 

فمن الدائن ومن المدین ؟ ومتى یتم  بفكرتكم ھذه والخسارة ، وإذا قلنا
استیفاء الدین ؟ ولا شك أن ھذه الحصص بعیدة كل البعد عن أن تكون 

   .)٧٣(سندات

 قیاس الأسھم على الأوراق النقدیة ؛ لأن السعر یھبط - :الدلیل الرابع
ویرتفع ، وإذا كان السھم كذلك فإنھ بعد بدء الشركة یكون السھم ورقة 

  .ًلھا قیمة معینة ، ولیس جزءا من رأس المالمالیة 

 بأن القیاس ھنا قیاس مع الفارق ، فإن ارتفاع - :ویجاب عن ذلك
الأوراق النقدیة یعود إلى التضخم ، وكذلك إلى إصدار الدولة للأوراق 
النقدیة دون أن یكون لھا مقابل حقیقي ، أما الأسھم فارتفاعھا 

؛ وثقة الناس بھا فتزداد أرباحھا ، وانخفاضھا راجع إلى نشاط الشركة 
  .والعكس صحیح ، تنخفض الشركة بالخسارة ، فافترقا 

 شركة الأسھم باطلة لأنھا تضمنت مبالغ مخلوطة - :الدلیل الخامس
جاء من معاملة باطلة وعقد بین رأس مال حلال وربح محرم جاء عن 

  . الحرام باطل، والقاعدة الشرعیة أنھ إذا اجتمع الحلال والحرام غلب

 بأن شركة الأسھم لیست باطلة ، وربحھا لیس - :ویجاب عن ذلك
ًمحرما ، لعدم التعامل بالربا المحرم ، ولعدم وجود الغرر أو الجھالة 

ولعدم خدیعة الشركاء ، وأما عن زیادة رأس مال الشركة المؤدیة للنزاع 
ًمن أرباحھا فلیس فیھ ما یصادم نصا شرعیا وبالتالي كان الحك م بغیر ً

ٍبینة أو دلیل عار عن الصحة ومغایر للحقیقة ٍ
)٧٤(.  
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                                          ٧٣٨

 بعد الرد على أدلة المانعین یترجح القول بالجواز - :الرأي الراجح
لإصدار الأسھم ؛ طالما التزمت المساواة بین المساھمین ، واشتراك 

 وأما عن الفریق الجمیع في الربح والخسارة كل على قدر مساھمتھ ،
ز لإصدار  ًالأسھم غیر أنھ قیدھا بأن یكون عمل الشركة مشروعا المجوِّ َّ

إن ھذا : وفي نشاط حلال لا یخالف حدود المعاملات الشرعیة ؛ أقول 
ًالقید غیر محتاج إلیھ ، لأن الذي یطلب حكما شرعیا لا یطلبھ لشئ  ً

ِمحرم ، ولم یأت الإسلام للبحث عن مخرج شرعي لعورات الآخرین ، 
ن التزام شركة قامت للمراباة أو للتجارة في إ: فلا یمكن أن نقول 

الخنازیر ببنود العقود والمعاملات الإسلامیة تصبح شركة شرعیة 
لالتزامھا الشروط ، ولكن الحكم الشرعي یكون للنشاط الحلال الملتزم 
بالقواعد والشروط ، ونحن نتكلم ھنا عن الشروط في إصدار الأسھم ، 

فالنص بھذا القید أراه غیر مطلوب ؛ فلابد وأن طلبنا لنشاط شرعي ، 
  .طالما طلبنا حكم الشرع ، لأن حكم الشرع لا یكون إلا لشئ مباح 

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  



                                          ٧٣٩

  المطلب الثالث

  ھمـداول الأسـت

ًلكي یتم تداول الأسھم صحیحا فلابد وأن یكون في المكان المحدد 

دة َّوفي الوقت المحدد ، ویكون ذلك للأوراق المالیة المقی" البورصة"
بالبورصة ، لأن التداول من أھم خصائص الأسھم ، وطرق التداول 
ًتختلف حسب شكل السھم فالسھم الاسمي تعد الشركة سجلا للتداول تقید 

فیھ ھذه الأسھم ، بینما الأسھم لإذن أو لأمر یتم تداولھا بالتظھیر على 
ناولة الصك بما یفید التنازل عنھ ، أما السھم لحاملھ فیتم تداولھ بالم

والتسلیم ، وإذا تم التصرف في السھم یصبح المتنازل إلیھ صاحب حق 
   .)٧٥(أصیل ؛ حیث یحل محل المتنازل في جمیع حقوقھ والتزاماتھ

ویتم تداول أسھم الاكتتاب عند إصدار الشركة لھذه الأسھم بنفس 
صدرت بھا ، ویمكن أن یضاف إلیھا نفقات القیمة الاسمیة التي 

نسبة للأسھم العینیة وأسھم المؤسسین فقد نصت المادة الإصدار ، وبال
م الخاص بالشركات على عدم ١٩٨١ لسنة ١٥٩ من القانون رقم ٤٥

ھذه الأسھم إلا بعد عامین مالیین كاملین ، وكذلك بعد نشر جواز تداول 
المیزانیة والأرباح والخسائر ، وعلى العكس من ذلك یتم تداول الأسھم 

تسلمھا ، لأن استلامھا لا یكون إلا بعد الوفاء الكامل لحاملھا مباشرة بعد 
 ، ویتم تداول الأسھم بانتھاء الشخصیة المعنویة للشركة ؛ )٧٦(لقیمتھا

وبانتھاء أعمال التصفیة ، ومعنى ذلك أن التداول على الأسھم یتم ما 
  .) ٧٧(َّدامت الشركة حیة إلى حین الانتھاء من أعمال التصفیة

ً  قد تفرض التشریعات قیودا -  : تداول الأسھمالقیود الواردة على

 فیما لا یتعارض –على تداول الأسھم ، وكذلك قد یفرض نظام الشركة 
ً قیودا اتفاقیة وھذه القیود بیانھا كما یلي –مع النظام العام  ً:-   

وضع المشرع بعض القیود حمایة  -:القیود التشریعیة : ًأولا 
  ضح موقفھا أھمھا ما یلي قبل أن یتللمتعاملین مع الشركة 
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ًمنعا للغش وحمایة للجمھور من الحملات الدعائیة الكاذبة ؛ وقبل -١

اتضاح حقیقة المركز المالي للشركة أوجب المشرع عدم تداول أسھم 
المؤسسین والأسھم العینیة إلا بعد عامین كاملین من تاریخ القید في 

  .ر السجل التجاري ونشر المیزانیة والأرباح والخسائ

 لا یجوز قبل التصدیق على میزانیة آخر سنة مالیة لمجلس -٢
الإدارة أن یقوم أي منھم بتداول أسھمھ حتى یضمن عدم إساءة استخدام 

  .أموال المساھمین من قبل أعضاء المجلس 

 وجوب إخطار الشركة بأي عملیة یترتب علیھا تملك أحد -٣
قل من إبرامھا قبل أسبوعین على الأ% ١٠الشركاء أكثر من نسبة

بكتاب موصى علیھ وبعلم الوصول ، یذكر فیھ مساھمتھ في رأس مال 
، مع بیان كامل للتعرف على العملیة التي ینتج عنھا الزیادة ، الشركة 

فأكثر من أسھم % ١ویجب على الشركة أن تخطر كل شریك لھ 
الشركة في خلال أسبوع من وقت الإخطار ، وعدم الإخطار یرتب 

  .ملیة إلغاء الع

 لا یجوز تداول شھادات الاكتتاب في الفترة الأولى من حیاة -٤
الشركة بأكثر من القیمة التي صدرت بھا لعدم معرفة المستوى المالي 
للشركة ، وكذلك شھادات زیادة رأس مال الشركة إلا بعد نشر حساب 
الأرباح والخسائر للشركة عن سنة مالیة كاملة ، وعدم جواز تداول 

النقدیة إلا بعد نشر المیزانیة عن سنة كاملة حتى لا تباع بأكثر الأسھم 
  .)٧٨(من مجموع قیمتھا الاسمیة

  أجازت شركات المساھمة إعطاء بعض -  :القیود الاتفاقیة: ًثانیا 
المزایا للمساھمین القدامى ، أو اتخاذ ما یراه مجلس الإدارة في صالح 

   -:ًالشركة ضمن قیودا  على وفق الآتي 

تنازل عنھا على متفضیل المساھمین القدامى في شراء الأسھم ال-١
  .المساھم الجدید 
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 یمكن لمجلس الإدارة أن یشتري الأسھم المتنازل عنھا ، أو یقوم -٢
بإلغائھا أو التنازل عنھا بھدف تخفیض رأس المال ، أو حمایة الشركة 

  .من دخول غرباء 

تھا من تداول أسھمھا  منع من ینافس الشركة أو یقف أمام طموحا-٣
، وكذلك یمنع التنازل للأجانب ، لكن ھذه القیود الاتفاقیة لا تسري إلا 
إذا وضعت في النظام الأساسي للشركة عند التأسیس ، أو وضع نص 

إدخال ما یراه من القیود على تداول یجیز للجمعیة العمومیة غیر العادیة 
   .)٧٩(الأسھم
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  المطلب الرابع

   تداول الأسھمحكم

اختلف الفقھاء المعاصرون في حكم تداول الأسھم إلى فریقین ، 
ًالأول منھما وھم الكثرة الغالبة من الفقھاء أجاز تداول الأسھم بیعا 

   -:ًوشراء ، والثاني منھما منع ذلك ، وبیان الرأیین كالآتي 

 أجاز ھذا الفریق -:) ٨٠(المجیزون لتداول الأسھم: الفریق الأول 
ِداول الأسھم لكنھم اشترطوا حل النشاط الذي تقوم علیھ ، وأن تكون ت

ًالأسھم الصادرة عنھا جائزة شرعا ، بخلاف غیر الجائزة كالأسھم 

وقد استدل الممتازة ، وأسھم التمتع ، وألا تكون الشركة شركة وھمیة ، 
   -:ھذا الفریق لما ذھب إلیھ بالآتي 

ة تامة جمیع الحقوق التي یخولھا لھ  لمالك السھم ملكی-  :الدلیل الأول
حق الملكیة من استعمال واستغلال وتصرف ، ومن قبیل التصرفات 
بیعھ لھذه الأسھم ، ولا یمكن منعھ من حق ثابت لھ ؛ لأنھ لم یصادم 
ًنصا شرعیا ، ولأن العرف جرى بذلك ، والمعروف عرفا كالمشروط  ً ً

 یترتب علیھ إلحاق ًشرطا ، ولأن نظام الشركات ینص على ذلك ، فلا
  .ضرر بالآخرین ، لأن الجمیع یعلم نظام الشركة قبل الدخول فیھا 

إن مالك الأسھم یمتلك حصة شائعة في الشركة ،  - :الدلیل الثاني
ًلذلك یجوز لھ التصرف بیعا وشراء ً ؛ تأسیسا على جواز بیع الحصة ً

 ، )٨١(ازھاالشائعة في الشركة ، والتي اتفقت المذاھب الفقھیة على جو
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                                          ٧٤٣

ّوقد أید مجمع الفقھ الإسلامي بجدة ھذا الاتجاه من الفقھاء حینما نص 
إن المحل المتعاقد علیھ في بیع :" على محل العقد في بیع السھم فقال

السھم ھو الحصة الشائعة من أصول الشركة ، وشھادة السھم عبارة عن 
   .)٨٢(وثیقة للحق في تلك الحصة

ًفي الأسھم بیعا وشراء وسائر أنواع  التعامل - :الدلیل الثالث ً

ًالتصرف لیس فیھ مخالفة شرعیة ؛ لعدم اشتمالھ على محرمات كالغرر 

ًوالجھالة المفسدین للعقد ، لأن الشركة ملزمة بنشر المیزانیة دوریا ، 

وفي وسائل نشر عامة لا یسع الناس الجھل بھا ، وبذلك یكون المشتري 
الربا الذي حرمھ الله غیر موجود فیھ فھو على علم بقیمة السھم ، كما أن 

  " .)٨٣(وأحل الله البیع وحرم الربا:" من البیع المباح ، بقولھ 

الأصل العام في المعاملات الإباحة ما لم یوجد ظلم  - :الدلیل الرابع
أو ضرر ، التعامل بالأسھم من حیث التداول لا یوجد فیھ ظلم أو ضرر 

شركة على التداول بھذه الطریقة لكل ، لأن استعمال الحقوق مع نص ال
مساھم في الشركة ینفي الضرر ، لأن الدخول للشركة على علم بالحق 

 - كما أسلفنا–في التداول بھذه الطریقة التي لا یوجد علیھا مأخذ شرعي 
 فشراء الشریك یستأنس لھ واء اشترى الأسھم شریك أو أجنبي ،وس

بتراضي الشركاء ، والتراضي بالحق في الشفعة ، وشراء الأجنبي یتم 
ثابت بقبول الشركاء الدخول للشركة مع نص الشركة على ثبوت الحق 
البیع لأجنبي ، ولا یؤثر في الجواز زیادة حصة الشریك عن شریك آخر 

أكبر من ، لأنھ لا یوجد ما یمنع في الشرع أن تكون حصة أحد الشركاء 
لمملوكة ، وكذلك الآخر ، لأن استحقاق الربح على أساس القیمة ا

                                                                                                                             

ًالصبرة بكذا ، وأراد في الصورة الثانیة شراء جمیعھا كان البیع جائزا ، س�واء 
ْكانت ال�صبرة معلوم�ة ال�صیعان أو لا ، لأنھ�ا إن كان�ت معلوم�ة ال�صیعان كان�ت 

یل ، وإن كانت مجھولتھا كانت مجھولة الجملة معلوم�ة معلومة الجملة والتفص
حاش��یة الدس��وقي عل��ى ال��شرح الكبی��ر "التف��صیل ، وجھ��ل الجمل��ة فق��ط لا ی��ضر

ًوبی�ع ج�زء ك�الربع م�شاعا م�ن الأرض ، أو عب�د أو :"  ، وقال الشافعیة ٣/١٧
أس��نى المطال�ب ش��رح روض الطال�ب للإم��ام زكری�ا الأن��صاري " ص�برة ص�حیح 

وإن اشترى أحد الشریكین حصة ش�ریكھ من�ھ ج�از ، :" لحنابلة  ، وقال ا٢/١٤
  .٥/٣٥المغني " لأنھ یشتري ملك غیره 
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ًالخسارة تكون أیضا بنفس النسبة فلا ضرر ولا ضرار على أي 

   .)٨٤(منھما

 استدل المانعون لما -: )٨٥(المانعون لتداول الأسھم: الفریق الثاني 
   - :ذھبوا إلیھ بعدة أدلة ھي

 الأصل في الشركة أن تكون مؤقتة فتنتھي بموت أحد - :الدلیل الأول
الحجر علیھ أو بالفسخ لكن الملاحظ في شركة الشركاء أو جنونھ أو 

  .لأوامر الشرع المساھمة أنھا مستمرة ، وفي ذلك مخالفة 

 بأن نظام الشركة منصوص علیھ قبل تعاقد - :ویجاب عن ذلك
الشركاء ، أو إدخال شركاء جدد فالتراضي على إدخال شریك جدید 

صة من المال معلوم للشركاء ، وكثیر من الفقھاء نص على أن انتقال ح
 ، )٨٦(إلى شریك آخر أو شریك جدید في شركة المضاربة لا یبطلھا

ًوتأسیسا على ما تقدم یمكن انتقال الأسھم في شركة المساھمة قیاسا على  ً

ًعلى رضا الورثة أیضا حالة الوفاة ، كما یمكن قیاس رضا المساھمین 

  .بانتقال السھم 
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جاز ، ویكون رأس المال وحصتھ من الربح رأس المال ، * إتمامھ والمال ناض
ًوح��صة العام��ل م��ن ال��ربح ش��ركة ل��ھ م��شاعا ، وھ��ذه الإش��اعة لا تمن��ع ، لأن 
ًال��شریك ھ��و العام��ل وذل��ك لا یمن��ع الت��صرف ، ف��إن ك��ان الم��ال عرض��ا وأرادوا 

عید إذا م�ات رب إتمامھ فظاھر كلام أحمد جوازه لأنھ قال في روایة عن اب�ن س�
الم��ال لا یج��وز للعام��ل أن یبی��ع أو ی��شتري إلا ب��إذن الورث��ة ، فظ��اھر ھ��ذا بق��اء 
العامل على قراضھ ، وھو منصوص الشافعي لأن ھذا إتم�ام للق�راض لا ابت�داء 

م ، ال��شیرازي ١٩٩٤دار الكت��ب العلمی��ة بی��روت أول��ى . ط٥/٤١المغن��ي " ل��ھ
ال�درھم : ومعنى النض * م ، ١٩٩٦دار القلم دمشق أولى . ط٣/٣٣٥المھذب .

ًم�ا تح�ول ورق�ا أو عین�ا ،ق�ال الأص�معي : الصامت ، والناض من المتاع  ً اس�م : ِ
ًال�دراھم وال��دنانیر عن��د أھ��ل الحج��از الن�اض وال��نض ، وإنم��ا ی��سمونھ ناض��ا إذا 

ًتحول ورقا أو عینا بعدما كان متاعا ، لأنھ یقال  ً اب�ن "ما نض بیدي منھ ش�ئ : ً
  .٧/٢٣٧لعرب لسان ا.منظور 
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قسمة الأرباح بصورة  في شركات المساھمة تتم - :الدلیل الثاني
دوریة وشرط قسمة المضاربة التصفیة حتى یتم اقتسام الربح ، 
والصورة ھنا مخالفة لذلك ، حیث یتم اقتسام الأرباح مع استمرار 

  .المضاربة 

 بأن المانعین بنوا رأیھم على أساس أن اقتسام - :ویجاب عن ذلك
ھا ، والحق أنھا َّالربح مع قیام المضاربة قضیة مسلمة اتفق الجمیع علی

ھل استحقاق العامل لنصیبھ من الربح في : مبنیة على مسألة أخرى ھي 
الشركة أم بظھور الربح ؟ وقد رجح فریق من الفقھاء أن استحقاق 
ًالعامل للربح بالظھور ، قیاسا على عقد المساقاة حیث یستحق العامل 

   .)٨٧(الثمرة لعملھ بظھور الثمرة ولیس بالحصاد

مع  بعد الرد على أدلة المانعین یترجح القول بالجواز - :الترجیح 
ًجمھور الفقھاء ، ومراعاة للمصلحة الراجحة في قیام ھذه الشركات ، 

ًولعدم وجود ما یمنع ذلك شرعا اعتمادا على الأصل العام في  ً

  .المعاملات 

  ذكرنا قبل ذلك القیود على -  :الضوابط الشرعیة لتداول الأسھم
 في غالبھا أمور تنظیمیة تھدف – كما رأینا –ھي تداول الأسھم و

ًللمحافظة على الحقوق وعدم ضیاعھا ، ولا تخالف نصا شرعیا ، بل إن  ً

 في االشریعة الإسلامیة تھدف إلى ضمان وصول الحقوق  إلى أصحابھ
سائر المعاملات ، والتوثق الذي قال بھ فقھاء القانون ونصوصھ دعا 

یا أیھا الذین آمنوا إذا تداینتم بدین :" لھ تعالى إلیھا القرآن الكریم في قو
وقد ذكر ابن العربي أن ھذه الآیة أصل في " )٨٨(إلى أجل مسمى فاكتبوه

مسائل البیوع وكثیر من الفروع ، والمراد صك یستذكر بھ عند الأجل 
 ، )٨٩(لما یتوقع من الغفلة في المدة التي بین المعاملة وبین حلول الأجل

ة الكتابة والإشھاد ، لأن الكتابة بغیر شھود لا تكون والمراد بالآی
ً، بالإضافة إلى ما سبق ینبغي أن یكون نشاط الشركة مشروعا ) ٩٠(حجة

                                                           
 . وما بعدھا ٢٦السابق ،ص.السید السخاوي / د:  راجع في ذلك - 87
  . ٢٨٢من الآیة :  سورة البقرة -88
 وم��ا بع��دھا ١/٣٢٨أحك��ام الق��رآن .أب��ي بك��ر محم��د ب��ن عب��دالله . اب��ن العرب��ي - 89

 .م ٢٠٠٣دار الكتب العلمیة ،ثالثة .ط
دار الكت��ب العلمی��ة أول��ى . ط٣/٢٤٧الج��امع لأحك��ام الق��رآن الك��ریم . القرطب��ي - 90

ھ�ذا إرش�اد من�ھ تع�الى لعب�اده الم�ؤمنین إذا تع�املوا :"م ، قال ابن كثی�ر ٢٠٠٠



                                          ٧٤٦

، وأن تتم المعاملة بطریقة مشروعة ، أما عن النشاط المشروع فلا 
یمكن إقرار ما فیھ مخالفة شرعیة صریحة ، كأن یكون نشاط الشركة 

استیرادھا ، أو صناعة الخمور أو استیرادھا أو في إنتاج المخدرات أو 
توزیعھا ، وكذلك تجارة الرقیق الأبیض ، أو إنشاء صالات للقمار ، أو 

 ، )٩١(ًنشاط الشركة یتمثل في التأمین المحرم شرعا بخلاف التعاوني
وأما عن القید الثاني وھو أن تتم المعاملة بطریقة مشروعة فلا یدخل 

ربا المحرم أو البیوع المنھي عنھا كبیعتین في علیھا ما یفسدھا من ال
بیعة ، أو بیع وشرط ، وھذا ما خرجت بھ توصیات الندوة الخاصة 

إن تملك أسھم الشركات :" حیث جاء فیھا بالأسواق المالیة في الرباط 
التي یكون غرضھا التعامل بالربا والصناعات المحرمة والمتاجرة 

ً ولو كان ذلك التملك عابرا ولفترة لا ًبالمواد الحرام غیر جائز شرعا ،

  .)٩٢(تسمح بتحقیق الأرباح الناتجة عن ذلك النشاط

  

  

  

  

  

  

                                                                                                                             

بمع��املات مؤجل��ة أن یكتبوھ��ا لیك��ون ذل��ك أحف��ظ لمق��دارھا ومیقاتھ��ا ، وأض��بط 
ذلك�م أق�سط عن�د الله : للشاھد فیھا ، وقد نبھ على ھ�ذا ف�ي آخ�ر الآی�ة حی�ث ق�ال

دار الفك�ر . ط١/٣٣٤تف�سیر الق�رآن العظ�یم " ألا ترت�ابواوأقوم للشھادة وأدن�ى 
 .دون تاریخ 

م�شارب :"  ذكر ابن القیم تحریم م�ا ی�ؤذي م�ن مطع�م أو م�شرب أو ع�ین فق�ال- 91
ًتفسد العق�ول ك�الخمر ، ومط�اعم تف�سد الطب�اع وتغ�ذي غ�ذاء خبیث�ا مث�ل المیت�ة  ً

وال�شرك ، ف�صان والخمر ، وأعیان كالأص�نام تف�سد الأدی�ان وت�دعو إل�ى الفتن�ة 
بتحریم النوع الأول العقول عما یزیلھا ویفسدھا ، وبالثاني القلوب عما یفسدھا 

" من وصول أثر الغذاء الخبی�ث إلیھ�ا ، وبالثال�ث الأدی�ان عم�ا وض�ع لإف�سادھا 
دار الری�ان للت�راث . ط٥/٧٤٦زاد المعاد في ھدي خیر العباد .ابن قیم الجوزیة 

. 
  .٢/١٦٥٩العدد السادس .مي راجع مجلة الفقھ الإسلا- 92
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  المبحث الثالث

  أنواع الأسھم وأحكامھا

 أنواع الأسھم تختلف حسب زاویة النظر التي ینظر إلیھا -  : تمھید
من خلالھا ، فإن كان النظر إلیھا من حیث الشكل والتداول تقسم إلى 

وأسھم لحاملھا ، وأسھم لإذن أو لأمر ، ومن حیث النظر میة أسھم اس
إلى قیمة الحصة التي یقدمھا الشریك تنقسم إلى أسھم نقدیة وأسھم عینیة 
، ومن حیث المزایا والحقوق التي ترتبھا تنقسم إلى أسھم عادیة وأسھم 
ممتازة ، ومن حیث النظر إلى العلاقة برأس المال واسترداد قیمتھا أثناء 

یاة الشركة تنقسم إلى أسھم رأس المال وأسھم تمتع ، وأبدأ في تفصیلھا ح
  .مع بیان الحكم الفقھي لكل منھا وذلك في المطالب الأربعة التالیة 
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  المطلب الأول

  أنواع الأسھم من حیث الشكل والتداول

تنقسم الأسھم من حیث الشكل إلى أسھم اسمیة وأسھم لحاملھا وأسھم 
   -: أو لأمر وبیانھا كما یلي لإذن

 ھي تلك الأسھم التي یسجل فیھا اسم - : الأسھم الاسمیة-:ًأولا 
المالك وجنسیتھ ، ویقید اسمھ في سجلات خاصة تحتفظ بھا الشركة 
مصدرة الأسھم ، ویتم تداولھا ونقل ملكیتھا إلى المشتري بقید اسمھ في 

ن الجدید للشركات في ً، وبناء على ما جاء بالقانو) ٩٣(ھذه السجلات
مصر بأن الشركات المساھمة لا یجوز لھا إلا إصدار أسھم اسمیة حتى 

 من القانون السابق ٣١یمكن مراقبتھا من الدولة ؛ حیث نصت المادة 
 ، وحتى تظل )٩٤(أسھم متساویة القیمةعلى تقسیم رأس مال الشركة إلى 

المیراث أو الشركة على علم بمالك السھم حتى عند انتقالھ بطریق 
الوصیة ، فینبغي على الوارث أو الموصى لھ أن یطلب قید نقل الملكیة 

  .) ٩٥(في سجل الشركة السابق الذكر

 وھي مثل الأسھم الاسمیة في تدوین - : الأسھم لحاملھا-:ًثانیا 
ًجمیع بیاناتھا عدا اسم المساھم فقط ، كما یحمل رقما مسلسلا وتوضع  ً

ین تاریخ استحقاق الربح على كوبونات ملحقة علیھ قیمتھ الاسمیة ، ویب
 ، ویستحق الربح بتقدیم ھذا الصك دون حاجة إلى تقدیم ھذا السھم بھ

م ١٩٩٢ لسنة ٩٥ً ، وكما أسلفنا سابقا فإن قانون رأس المال رقم )٩٦(ذاتھ
م من إجمالي أسھ% ٢٥قد أجاز إصدار أسھم لحاملھا لا تتعدى نسبة 

صداراتھا شریطة الوفاء عند الاكتتاب بكل الشركة منسوبة إلى مجموع إ

                                                           
محم���د ص���بري ھ���ارون /  ،د٥٧٧ال���سابق ص.ث���روت عب���دالرحیم / د: راج���ع - 93

مبارك بن س�لیمان / ، د١٨٩السابق ص.الطیب التكینة /  ، د٢٢٤السابق ،ص.

  .١/١١٧السابق .
بورص���ة الأوراق .عل���ي ش���لبي /  ، د٥٧٧ال���سابق ص.ث���روت عب���دالرحیم /  د- 94

 م��ن ق��انون ال��شركات ١٣١ل��ذي ن��صت علی��ھ الم��ادة  ، وھ��ذا ا٣٦المالی��ة ، ص
خفف من غلوائھ قانون رأس المال الجدید والذي سمح بإص�دار أس�ھم لحاملھ�ا 

راج�ع  .لتنشیط سوق الإصدار والتداول ، وكذلك تسھیل عملیات البیع وال�شراء 
  .١٢٠السابق ص.خورشید إقبال / د: 

  .٣٦السابق ،ص. علي شلبي /  د- 95
  .٢٦٩السابق ، ص.القلیوبي سمیحة /  د- 96
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 منھ ، ولحامل الأسھم ١ًالاكتتاب بكل قیمتھا نقدا ، كما جاء في المادة 
لحاملھا كافة الحقوق التي یتمتع بھا حامل الأسھم الاسمیة ، كما یعد 
المالك الأصلي ، لأن حیازة الصك أو السھم كافیة عن التأكد من حق 

   .)٩٧(المساھم

 وھذا السھم یختلف عن سابقیھ في -  :أو لأمر الأسھم لإذن -:ًثالثا 
أن صاحب السھم یستطیع نقل ملكیتھ عن طریق التظھیر دون الرجوع 
للشركة ، حیث إنھ قبل أن یكتب اسم صاحب السھم یسبق بعبارة لإذن 

 ، ومن النادر لجوء الشركات لإصدار مثل ھذا السھم )٩٨(أو لأمر
، مما جعل لاختلاف ًخصوصا وأن المشرع المصري لم ینص علیھ 

بین مؤید لوجوده ؛ حیث إن الأصل الإباحة ، ولا تحریم ًالرأي مجالا 
إلا بنص ، وبین معارض لوجوده حیث وقف أصحاب ھذا الرأي عند 

    .)٩٩ً(حدود المنصوص قانونا

  -:الحكم الفقھي على أنواع الأسھم من حیث الشكل والتداول 

لاف بین الفقھاء المعاصرین  لا خ- : حكم الأسھم الاسمیة-: ًأولا 
ًفي جواز إصدار ھذه الأسھم حفظا لحق المساھم من الضیاع ، وحفاظا  ً

على مصلحة الشركة ، وھو متفق مع الأصول الشرعیة في إنشاء 
  .)١٠٠(الشركات

  اختلف الفقھاء المعاصرون في - : حكم الأسھم لحاملھا-:ًثانیا 
جاھین أحدھما یؤید إلى اتجواز إصدار الأسھم لحاملھا من عدمھ 

   - :والآخر یعارض على النحو الآتي 

                                                           
  . ٣٦السابق ، ص. علي شلبي /  د-97
 . وما بعدھا ٥٢السابق ص.السید السخاوي /  د- 98
ثروت عبدالرحیم ش�رح / ، د٢٧٠الشركات التجاریة ،ص.سمیحة القلیوبي /  د- 99

ش�ركات الم�ساھمة .أبو زید رض�وان /  ، د٥٧٨القانون التجاري المصري ،ص
  .١٢٤السابق ،ص. إقبال خورشید /  ، د١١٥، ص

ال��شركات ف��ي ال��شریعة الإس��لامیة والق��انون الوض��عي .عب��دالعزیز الخی��اط /  د- 100
 وم��ا ٨٠بح��وث فقھی��ة معاص��رة ص. محم��د عب��دالغفار ال��شریف /  ،د٢/٢٢٠

محم�د رواس /، د٢١١ص.بح�وث فقھی�ة معاص�رة .علي القرة داغي /بعدھا ، د
 ٥٨وء الفق��ھ و ال��شریعة ،صالمع��املات المالی��ة المعاص��رة ف��ي ض��.قلع��ة ج��ي 

  .٤٧السابق ص..السید السخاوي / م ،د١٩٩٠دار النفائس أولى .ط
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  ذھب لجواز إصدار - : المؤیدون للجواز وأدلتھم-:الاتجاه الأول 
الأسھم لحاملھا مجمع الفقھ الإسلامي ومعھ بعض العلماء واستدلوا لما 

إن السھم لحاملھ حصة من موجودات الشركة ، : ذھبوا إلیھ فقالوا 
ًجائزة طالما كان السھم محددا ، ومعلوم أن والشركة على الشیوع 

الأسھم ھنا متساویة القیمة ، كما أن شھادة السھم ھي وثیقة الاستحقاق 
ًفي الحصة فلا یوجد ما یمنع شرعا من إصدار مثل ھذه الأسھم وتداولھا 

إن : ً، وقالوا أیضا ، كما یمكن قیاس تداول السھم لحاملھ على الشیك 
 إصدار مثل ھذه الأسھم یمكن التغلب علیھا المشاكل المفترضة من

باشتراط تداول الأسھم في مكاتب الشركة ، أو بترك الجھة المصدرة 
ًمكانا لانتقال السھم على ظھره ، أو قیام المالك بإعلام الشركة بانتقال 

  .)١٠١(الملكیة

 )١٠٢( ذھب فریق من الفقھاء-  :وأدلتھم المانعون -:الاتجاه الثاني 
 ، واستدلوا بأن إصدار مثل ھذه الأسھم یؤدي إلى لمنع إلى القول با

ًالنزاع والخصومة المنھي عنھما شرعا ، ویأتي النزاع والخصومة من 

ضیاع الحقوق عند ضیاع : ًعدم كتابة اسم صاحب السھم ، وأیضا 
السھم ، حیث إن مالك السھم ھو حاملھ ؛ وبالتالي یمكن أن یكون 

أنھ :عند ضیاع الحقوق ، ویضاف إلى ذلك ًالسارق مالكا ، فیھ ما فیھ 
عند تصفیة الشركة وضیاع الأسھم من بعض المساھمین یؤدي إلى 

جھالة أھلیة حامل السھم ، : ًوجود حصص غیر مملوكة لأحد، وأیضا 
، بما یعني عدم أھلیتھ ، حیث یمكن أن یكون حامل السھم فاقد الأھلیة 

، كما أن الجھالة الفاحشة قیام ولیھ أو وصیھ على شئونھ  فلابد من 
 للعقود ، وھنا الجھالة متمثلة في المتعاقدین ، غررالكثیرالمبطلالمؤدیة لل

حیث إن الإیجاب والقبول لا یتم إلا من خلالھم ، وبھم یتم تعیین مجلس 
  .الإدارة وعزلھ 

   -:المناقشة والترجیح 

                                                           
  .١٤١السابق ،ص. خورشید إقبال/  د- 101
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ن  إجازة ھذا النوع م - : بأننوقشت أدلة أصحاب الاتجاه الأول
ًضررا كبیرا لأن مثل ھذه العملیات تجري الأسھم یلحق بالمساھمین  ً

بسرعة وبأموال ضخمة ، كما أنھا وسیلة لإخفاء الثروات لبعض 
ًالمستثمرین بعیدا عن المراقبة ، كما أنھا تؤدي لمشاكل مفضیة إلى 

  .) ١٠٣(النزاع والخصومة

كن  بأنھ یمكن اشتراط عدد من الضمانات حتى یمویجاب عن ذلك
الرد على ھذه المخاوف ، حیث إنھ یمكن إزالة الضرر بإمكانیة جعل 
الشركة المصدرة للسھم تترك مساحة على ظھره لتأمین انتقال الملكیة ، 
أو أن تتدخل مكاتب السمسرة أو المالك القدیم لتدوین اسم المالك الجدید 

   .)١٠٤(مما یزیل مخاوف المانعین

میزتھا في سھولة سھم لحاملھا وقد رد المانعون على ذلك بأن الأ
انتقالھا من ید إلى أخرى ، فإذا ما قلنا بالضمانات السابقة یكون السھم 
لحاملھ مثلھ مثل الأسھم لأمر ، فلا معنى لإصدار مثل ھذه الأسھم ، 

  .ًلأنھا ستكون تكرارا للأسھم الاسمیة أو لإذن 

 تناقش أدلة  یمكن أن)أصحاب الاتجاه الثاني(مناقشة أدلة المانعین 
 تدور حول أمرین أولھما جھالة اسم الشریك التي -:المانعین بأنھا 

الضرر الواقع على الحامل الأصلي : یترتب ضیاع الحقوق ، والثاني 
 إن جھالة - :وللجواب عن ذلك أقولللسھم بسبب سرقتھ أو ضیاعھ ، 

اسم الشریك لا یترتب علیھا كبیر ضرر لسبب بسیط وھو أن الشركة 
مساھمة إنما تعقد عقودھا عن طریق إدارتھا المنتخبة من بین ال

لا یجوز أن تتعدى الأعضاء ، وقد ذكرنا قبل ذلك أن الأسھم لحاملھا 
من جملة الأسھم ، ولا یمكن القول بأن جمیع الأسھم % ٢٥نسبتھا 

لحاملھا قد سرقت أو ضاعت ، وحتى لو قلنا بذلك فإن نسبة الأسھم 
ً توجھ إدارة الشركة لأنھا لیست الغالبة ، خصوصا لحاملھا لا یمكن أن

  .بعض للأسھم المثار حولھا المشاكلإذا وجدت مشاكل متعلقة بملكیة ال

 أن حوادث السرقة أو الضیاع أما عن المشكلة الثانیة فالجواب
لیست الأصل ، بل ھي الاستثناء والحكم للكثیر الغالب ولیس للقلیل 
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ة أو الضیاع على أنھا مشكلة فیمكن أن تحل الشاذ ، ومع التسلیم بالسرق
بطرق الإثبات ، وذلك بقیام المالك الأصلي للسھم لحاملھ بإبلاغ الشركة 
المصدرة للسھم عن واقعة الضیاع أو السرقة ویقوم بعمل معارضة ینتج 
عنھا الامتناع عن إعطاء أي شخص قیمة السھم أو ما یتصل بھ من 

أمام اتحاد سماسرة السوق  المعارضة ًحقوق كالربح ، وینتج أیضا عن
نشرة أرقام الصكوك في الصحیفة الرسمیة للمعارضات ؛ مما یعطل 

وقد ذھبت محكمة الاستئناف في مصر إلى " نقل ھذه الأسھم أو تداولھا 
أنھ إذا اتبعت الإجراءات القانونیة المتعلقة بالمعارضة لدى الشركة فإنھ 

صول على قیمة أسھمھ أو لقبض لا یكون لصاحب السھم الحق في الح
ًنصیبھ من الأرباح التي تدرھا الشركة إلا بعد خمسة عشر عاما من 

   .)١٠٥(تاریخ الاستحقاق

أما عن الجھالة الفاحشة أو الغرر الكثیر الذي قال بھ بعض 
 ، لأنھ كما قدمنا إن أمور المانعین فھو ممتنع في مثل ھذه الحالات

ائیة لا یبنى حكم علیھا ، كما أن العلم السرقة أو الضیاع للأسھم استثن
ًینبغي أن یكون بالمبیع عینا وقدرا وصفة  ً ، والمبیع تتحكم فیھ الإدارة ً

المنتخبة من قبل الأعضاء ، فالإدارة ھي التي تقوم بعملیات السوق ، 
حتى وإن قلنا العلم بالعاقدین فحائز السھم لحاملھ لیس ھو القائم بأنشطة 

  .ًعاقدا الشركة حتى یكون 

 لكل ما سبق فإني أمیل إلى ترجیح القول بالجواز ، -:الرأي الراجح 
  .وھو ما ذھب إلیھ مجمع الفقھ الإسلامي في دورتھ السابعة 

    - :الحكم الفقھي في الأسھم لإذن أو لأمر : ًثالثا 

أجاز جمھور الفقھاء من المعاصرین إصدار أسھم لإذن أو لأمر لأن 
 حتى وإن كان نادر الوقوع بشروط –ذا النظام الشركاء قد ارتضوا ھ

دونوھا ، والمسلمون عند شروطھم ، وأما الخوف من جھالة الشریك 
المنتقل إلیھ الأسھم لإذن أو لأمر فمنتفیة لأنھ على الأقل معلوم للشریك 

 )١٠٦(مما ییسر أمر معرفتھ ونفي الجھالة عنھالسابق الذي نقل إلیھ السھم 
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ًالغالب فإن البعض قد سكت ولم یبد رأیاوإن كان ھذا ھو رأي   مع )١٠٧(ِ
نقلھ الجواز عن الغیر ، ورفض البعض جواز ھذه الأسھم لأنھا في 

 ، والرأي القائل بالجواز )١٠٨(نظره تصدر لغیر مالك یتأتى منھ تظھیرھا
ھو الأولى بالقبول ، لأن الإشكالیة ھنا في انتقال السھم من الشریك 

ً لا حرج فیھ شرعا سواء كان بمقابل أم لا ، الأول إلى الثاني ، وھذا

ولأن باقي الشركاء قد ارتضوا بالشریك الثاني بقبولھم نظام الشركة من 
  .الأساس 
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  المطلب الثاني

  أنواع الأسھم من حیث الحصة التي یقدمھا الشریك

تنقسم الأسھم من حیث الحصة التي یقدمھا الشریك إلى أسھم نقدیة 
  .نیة وأسھم عی

ً وھي الحصة التي یقدمھا الشریك نقدا ، - :الأسھم النقدیة: ًأولا 

وھذه الأسھم قد تدفع كاملة ، أو یدفع بعض قیمتھا عند الاكتتاب  وعند 
ًحل الشركة أو تصفیتھا یكون مطالبا بدفع المبلغ المتبقى من قیمة 

لفضة الذھب أو ا:  ، والأصل أن العملة الشرعیة من النقدین )١٠٩(السھم
، وقد أفتت اللجنة الدائمة للبحوث العلمیة والإفتاء بالریاض أن أوراق 
ًالبنكنوت تعتبر نقدا قائما بذاتھ مثل الذھب والفضة ، وأن ھذه الأوراق  ً

ًتعتبر أجناسا مختلفة حسب عملة كل دولة   -:الأسھم العینیة : ًثانیا  )١١٠(ً
 التي یمتلكھا ، كأن وھي ما یقدمھ المساھم من العرض في مقابل الأسھم

ًیقدم عقارا أو منقولا مثلیا كان ھذا العرض أو قیمیا ، كما تشمل أیضا  ً ً ًً

   .)١١١(الحقوق المعنویة

   -:الحكم الفقھي للأسھم النقدیة والعینیة 

 لا یوجد خلاف بین الفقھاء في جعل -: حكم الأسھم النقدیة :أولا
و أي نقد آخر حیث قرر ًرأس المال في الشركة نقدا دراھم أو دنانیر أ

، أما العملات السائدة  ذلك )١١٢(الحنفیة والمالكیة والشافعیة والحنابلة
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ًالیوم فقد قدمنا الكلام علي اعتبارھا نقدا سائدا ، ولأنھا أساس أثمان  ً

ًالسلع ، وكل عملة تمثل بذاتھا جنسا مختلفا ، وقد اتفق المعاصرون على  ً

   )١١٣(ما جاءت بھ المذاھب الفقھیة

 بعد اتفاق الفقھاء على جواز الشركة -:حكم الأسھم العینیة : ًثانیا 
بالنقود اختلفوا في الشركة بالأشیاء العینیة أو ما یسمى بالعروض ، 

   -:ویمكن رد الموقف الفقھي إلى اتجاھات ثلاثة 

سواء كانت متفقة   یرى جواز الشركة بالعروض- :الاتجاه الأول 
ًالشریك الآخر أو اختلفت كقمح وأرز مثلا ، كحبوب القمح مع مثلھا من 

، فإذا كانت حصة  )١١٤(َّویقوم كل منھما وبھ تحسب حصة الشریك
الشریك تساوي ألف درھم والآخر مثلھ فالشركة بالمناصفة ، وإذا كان 
ًأحدھما ألفا والآخر اثنان فالثلث والثلثین ، أو ألف وثلاثة فالربع وثلاثة 

ذا الرأي المالكیة وروایة عند الحنابلة اختارھا أرباع وھكذا ، وقد قال بھ
وأبو الخطاب ، ومن التابعین طاووس بن كیسان ، ومن أبو بكر الخلال 

                                                                                                                             

ل�ى مخت�صر خلی�ل ، اب�ن في شرحھ على مخت�صر خلی�ل الم�سمى ف�تح الجلی�ل ع

وتج��وز " دار الفك��ر بی��روت ، وق��ال ال��شافعیة . ط٢/١٨٩بدای��ة المجتھ��د .رش��د 

أس��نى المطال��ب .زكری��ا الأن��صاري "ال��شركة ف��ي ال��دراھم وال��دنانیر بالإجم��اع 

 ، وقال الحنابلة ولا خلاف في أنھ یجوز رأس الم�ال ال�دراھم وال�دنانیر ٢/٢٥٣

یاعات والناس یشتركون بھا من لدن رس�ول الله فإنھا قیم الأموال والأثمان والب

ك��شاف القن��اع .البھ��وتي . إل��ى زمانن��ا م��ن غی��ر نكی��ر - ص��لى الله علی��ھ وس��لم–
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  .٥/٤٠"والقیمة أو اختلفا



                                          ٧٥٦

أصحاب الرأي ابن أبي لیلى وحماد بن أبي سلیمان ، ومن أصحاب 
   .)١١٥(المذاھب المندثرة الأوزاعي

ض  قیاس العروض على النقد ، لأن العرو- :ودلیلھم لما ذھبوا إلیھ
ً، واستدلوا أیضا بأن الغرض من عند تقویمھا بالمال تصبح مثلھ 

العرض التصرف فیھ بقصد الربح مثلھ مثل النقود ، كما أن رأس المال 
َّمن العروض معلوم بتقییمھ بالمال ، حتى وإن لم تقوم السلعتان فرأس 
مال كل واحد منھما مابیعت بھ سلعتھ ، وبقدر مالھ یكون لھ من الربح 

   .)١١٦(خسرانوال

 یرى فریق من الفقھاء جواز الشركة إن كانت -:الاتجاه الثاني
عروض متقومة ، وھذا الاتجاه ، ویمتنع إن كانت الالعروض مثلیة 

لیھ من الحنفیة محمد بن  ، وذھب إ)١١٧(لیھ الشافعیة في الأظھرذھب إ
واستدل أصحاب ھذا الاتجاه لما ذھبوا إلیھ بأن  )١١٨(الحسن الشیباني

فالمثلیات حینما تختلط لا یتمیز شئ فارق بین المثلیات والقیمیات ھناك 
منھا ، فھي مثل المال ، وشرط الشركة خلط المالین بحیث لا یتمیزان ، 
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أما المتقوم فحتى عند خلطھ متمیز ، فخلطھ كلا خلط فلا یتحقق فیھ 
   .)١١٩(معنى الشركة ولا شرطھا

ًلعروض مطلقا سواء  یرى عدم جواز الشركة با-:الاتجاه الثالث 
 ، وإلى ھذا ذھب الحنفیة ن والحنابلة في روایة ، كانت مثلیة أو قیمیة

  .) ١٢٠(وقول عند الشافعیة

 إن الشركة لا -:وقد استدل أصحاب ھذا الاتجاه بالدلیل العقلي فقالوا 
أو قیمتھ أو ثمنھ تجوز في العروض لأنھا إما أن تقع على عین العرض 

ما عین العرض لأنھ عند المفاصلة في الشركة وكل ذلك لا یجوز ، فأ
یكون الرجوع إما برأس المال أو بمثلھ ، والعروض القیمیة لا مثل لھا ، 
وقد یزید عرض أحدھما عن الآخر فیتمایز نصیب أحدھما عن الآخر أو 
یشاركھ الآخر في الربح الذي لیس لھ ، وكل ذلك ممتنع ، ولا یمكن 

ر متحققة ھنا فتفضي إلى النزاع ، ولا یمكن وقوعھا على القیمة لأنھا غی
  .)١٢١(وقوعھا على ثمن العرض لأنھ غیر موجود عند العقد ولا یملكانھ

   -:المناقشة والترجیح 

الشركة ھو التصرف مقصود ت أدلة أصحاب الرأي الثاني بأن نوقش
في المالین والاشتراك في الربح ، وھذا متحقق في العروض كما ھو 

یات ، كما یتحقق الاختلاط في المالین لأن التصرف متحقق في المثل
   .)١٢٢(ًفیھما یقع علیھما معا ، وبذلك ینتفي التمایز ویتحقق الاختلاط

ًویمكن مناقشة الرأیین الثاني والثالث معا بأن نظرتھم للشركة في 

العروض لا یتحقق ضمانھا إلا بعد التصرف فیھا ، وھذا غیر مسلم عند 
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 فلا یمكن إلزامھم بما لم یسلموا بھ ، حیث إنھم أصحاب الرأي الأول ،
یطلقون الجواز بعد تقدیم العروض والاتفاق على القیمة مما یجعل القیمة 
ھي محل الشركة فبتحقق الضمان بذلك، ویضاف إلى ما تقدم أن التقویم 
والضمان في العصر الحاضر صورتھ أدق من ذي قبل ، فقد اشترط 

نیة بواسطة لجنة من الخبراء تنتدبھم القانون تقویم الحصص العی
كما اشترط القانون وجوب أن تكون المحكمة لا صلة لھم بالمساھمین ، 

الحصص العینیة بقیمة تقدیر أھل الخبرة الذین انتدبتھم المحكمة ، وبھذه 
 فلا سبیل  القانون لا مجال للتخمین والظن ،الشروط التي اشترطھا

 الرأي الراجح ھو الرأي الأول القائل  ، لھذا كلھ أرى أن)١٢٣(للمنازعة
ًبالجواز خصوصا مع زوال التخوف عند أصحاب الرأیین الثاني 

والثالث ، كما أن أصحاب القولین الثاني والثالث رجعوا إلى القول 
، فقد ذكر الحنفیة عند الفریقین الأول بحیلة ذكروھا في كتبھم ھي بذاتھا 

 یبیع كل واحد من الشریكین نصف أن: والشافعیة في كتبھم الحیلة وھي 
عرضھ بنصف عرض الآخر إن تساوى العرضان قیمة ، فإن اختلفا 
باع صاحب الأقل بقدر ما تثبت بھ الشركة ،وإذا باع كل واحد منھما  
نصف مالھ بنصف مال الآخر صار نصف مال كل واحد منھما 

 الحاصل ربح مضمون فیكونًمضمونا على الآخر بالثمن فكان الربح 
   .)١٢٤ً(العقد صحیحا
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  المطلب الثالث

  أنواع الأسھم من حیث المزایا والحقوق

تنقسم الأسھم من حیث المزایا والحقوق المترتبة علیھا إلى اسھم 
   - :عادیة وأسھم ممتازة 

 ھي الأسھم التي تتساوى في قیمتھا وتعطي - : الأسھم العادیة-:أولا 
بھا على قدر متفق علیھ من ًلأصحابھا حقوقا متساویة ، ویحصل صاح

ویتحمل الربح یتساوى مع قدر أسھمھ في الشركة دون زیادة أو مزیة 
سھم لھا حقوق منھا حق التصویت  وھذه الأ)١٢٥(الخسارة بقدر السھم 

على قرارات الجمعیة العمومیة وحضور جلساتھا ، وحق الترشح 
ك ، وكذلك لمجلس الإدارة إن كان یملك الحد المسموح بھ من الأسھم لذل

الحصول على الربح ، والأولویة في الاكتتاب إن أصدرت الشركة 
ًأسھما جدیدة رغبة في زیادة رأس المال ، والحق في نقل ملكیة الأسھم 

والحصول على حصة من صافي إلى أي شخص آخر بأي طریق كان ، 
أصول الشركة عند التصفیة ، وكذلك الحق في الاطلاع على دفاتر 

   .)١٢٦(الشركة

ً وھي الأسھم التي تعطي لحاملیھا حقوقا - : الأسھم الممتازة-:ًثانیا 

وھذه الأسھم تتمتع ) ١٢٧(أكثر من المقررة لأصحاب الحقوق الأساسیة
 ًبسائر الحقوق الثابتة للأسھم العادیة ؛ مضافا إلیھا بعض أو كل المزایا

سھم الممتازة بحصة من الأرباح ، وباقي الأخرى مثل اختصاص الأ
سھم الأخرى ، أو الحق في استرداد رأس المال رباح توزع على الأالأ

عند تصفیة الشركة بعد الدائنین وقبل أصحاب الأسھم العادیة ، أو وضع 
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نسبة مئویة ثابتة من الربح دون النظر لربح الشركة أو خسارتھا ، كما 
یمكن إعطاء أصحاب الأسھم الممتازة میزة في التصویت في الجمعیة 

، وسبب لجوء ة للشركة أكثر من أصحاب الأسھم العادیة العمومی
الشركات لإصدار مثل ھذه الأسھم أن الشركة تمتن لحملة الأسھم 
ًالقدامى الذین كانوا سببا في نجاح الشركة ؛فتصدر لھم لاحقا الأسھم  ً

الممتازة ، وقد یكون السبب إغراء الدائنین بمزایا ھذه الأسھم مما 
إلى مساھمین ، وبذلك " أصحاب سندات"ائنین یجعلھم یتحولون من د

تحقق الشركة لنفسھا میزة وھي التخلص من دیونھا ، كما حققت للدائنین 
میزة حمل الأسھم الممتازة ، وقد یكون السبب أن أسھم الشركة لا تجد 

    )١٢٨(الإقبال المناسب فتطرح الشركة ھذه الأسھم لزیادة الإقبال

  .ة والأسھم الممتازةالحكم الفقھي للأسھم العادی

 لا یوجد خلاف بین الفقھاء - : حكم الأسھم العادیة - :ًأولا 
المعاصرین في جواز الأسھم العادیة ، وتأسیس ھذا الحكم على أساس 
أن جمیع الأسھم متساویة في الحقوق والواجبات ، وقدر الربح على 

لب مقدار ما یملك من أسھم وكذلك الخسارة ، وھذا عین العدل وھو مط
  .)١٢٩(الشریعة الإسلامیة

 تكلمنا قبل ذلك عن المزایا التي - : حكم السھم الممتازة-:ًثانیا 
تعطى للأسھم الممتازة ، وبالنظر فیھا نجد أنھا تأخذ بالتمییز إما في 
الناحیة المالیة بأن یعطى صاحب السھم الممتاز حقھ قبل أصحاب 

ربح ، أو حق استرداد الأسھم العادیة ، أو تكون لھ نسبة ثابتة من ال
ًرأس المال عند تصفیة الشركة متقدما على أصحاب الأسھم العادیة ، 

ھذا جانب ، وقد یكون الجانب الآخر من التمییز غیر مادي ، كأن یكون 
للشركة أكثر من صاحب الأسھم لھ أصوات في الجمعیة العمومیة 

ذ على تحواة للمساھمین العادیین في الاسالعادیة ، أو إعطاء الأولوی
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الأسھم المطروحة قبل غیرھم ، وحكمنا على الأسھم الممتازة یسیر في 
  .الاتجاھین السابقین كل على حده

نحكم على إعطاء لكي  -:حكم المزایا المالیة في الأسھم الممتازة - ١
مزایا مالیة في الأسھم الممتازة فلابد من تفصیل الصورة حتى یكون 

بتتبع آراء الفقھاء في ھذه : ئق فأقول الحكم في محلھ دون خلط للحقا
ًالمسألة وجدت فرقا بین من یشترط نسبة في الربح تزید عن شریكھ مع 

تساویھما في المال أو استوائھما في الربح مع تفاوتھما في المال ، وھذه 
الصورة مختلف فیھا بین الفقھاء وبین صورة أخرى وھي اشتراط نسبة 

  . أو بعضھم دون البعض من الربح ثابتة لأحد الشركاء

 اشتراط التفاوت في الربح مع التساوي في المال -:الصورة الأولى 
 وھذه المسألة اختلف -: المال أو التساوي في الربح مع التساوي في

   - :الفقھاء فیھا إلى اتجاھین 

 یرى عدم جواز التفاضل بین الشركاء في الربح - :الاتجاه الأول
ویؤسس ھذا  )١٣٠(جاه للمالكیة والشافعیةلأي سبب كان ، وھذا الات

الفریق رأیھ على أساس أن المال ھو أساس الشركة والربح ناتج عن 
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 .م ٢٠٠١بیروت أولى 
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المال ، فإذا تساویا في المال تساویا في الربح دون النظر للعمل ، وإذا 
  .في المال تفاوتا في الربح بقدر المالتفاوتا 

ي الربح عند  یرى جواز التفاضل بین الشركاء ف- :الاتجاه الثاني
التساوي في رأس المال أو التساوي في الربح مع التفاضل في رأس 

 ، ویؤسس ھذا الفریق رأیھ على أساس )١٣١(المال وھو للحنفیة والحنابلة
أن العمل ھو أساس الربح كما في عقد المضاربة ، فیكون في الشركة 

سھ أولى ، وقد یكون یجید أحد الشركاء التجارة عن الآخر فیشترط لنف
  .الزیادة في نسبة الربح عن نصیب الآخر

 بعد ذكر الرأیین السابقین أرى أن عدم جواز -  :الرأي الرجح
نھ رد التماثل أو التفاوت في الشركة إلى التفاوت ھو الأولى بالقبول لأ

معیار منضبط یقدر على أساسھ الربح وھو المال ، أما العمل الذي استند 
لتفاوت فھو معیار غیر منضبط ، ویفضي إلى والحنابلة في اإلیھ الحنفیة 

 الفارق لأن القراض النزاع ، كما أن قیاسھم على المضاربة قیاس مع
ًإعطاء المال كاملا ویختص الآخر بالعمل كاملا فافترقا یختص أحدھما ب

ً، لأنھ في الشركة یقدم كل شریك جزءا من المال وقدرا من العمل ً.  

ة ثابتة لبعض الشركاء دون البعض  اشتراط نسب-:الصورة الثانیة 
 )١٣٣ً( وحدیثا)١٣٢ً( وھذه الصورة أجمع الفقھاء قدیما- :الآخر في الربح
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أحدھما دون الآخر أي الت�ساوي ف�ي رأس الم�ال والتفاض�ل ف�ي ال�ربح وعك�سھ 
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وھ�و أن أح�د :"  وفد عللھ السرخسي فقالدار إحیاء التراث العربي بیروت ،.ط
الشریكین قد یكون أحذق م�ن الآخ�ر ف�ي وج�وه التج�ارة ف�لا یرض�ى أن ی�ساویھ 
ص��احبھ ف��ي ال��ربح ث��م إن ال��ربح ی��ستحق بالعم��ل ب��دون الم��ال ف��ي ؤالم��ضاربة 

فیج��وز أن :"  ، وق��ال الحنابل��ة ١١/١٥٧المب��سوط "فبالعم��ل م��ع الم��ال أول��ى 
لین ، ویجوز أن یتساویا مع تفاضلھما أو أن یتفاضل یجعلا الربح على قدر الما

إن ال�شركة : ویعل�ل اب�ن قدام�ة لمذھب�ھ فیق�ول....فیھ مع تساویھما في الم�ال   
ًمعقودة على المالف والعمل جمیعا ولكل واح�د منھم�ا ح�صة ف�ي ال�ربح إذا ك�ان 

ن ًمنف��ردا فك��ذلك إذا اجتمع��ا ، ولم��ا ك��ان العم��ا مم��ا ی��ستحق ب��ھ ال��ربح فج��از أ 
یتفاض��لا ف��ي ال��ربح م��ع وج��ود العم��ل منھم��ا ، لأن أح��دھما ق��د یك��ون أب��صر 

 . وما بعدھا ٥/١٨المغني.ابن قدامة "بالتجارة من الآخر 
لا تجوز الشركة إذا ش�رط لأح�دھما دراھ�م م�سماة م�ن ال�ربح :"  قال الحنفیة - 132

ن اب�"لأنھ شرط یوجب انقطاع الشركة فعساه لا یخرج إلا قدر المسمى لأح�دھما



                                          ٧٦٣

أنھ یمثل الربا  -:على عدم جواز ذلك ، وتأسیس ھذا الحكم على الآتي 
بعینھ عند اشتراط نسبة بفائدة سنویة ، كما أنھ یخالف مقتضى عقد 

م والغرم ولیس على الغنم فقط الشركة في الإسلام التي تقوم على الغن
كما أن الشریعة منھي عن الظلم فیھا وفي ھذا الشرط لفئة دون أخرى ، 

ظلم للمساھمین العادیین الذین یتحملون الخسارة وحدھم ویؤخرون في 
   . )١٣٤(جني الأرباح عن غیرھم من أصحاب الأسھم الممتازة

 عند تصفیة  إعطاء المساھم الممتاز میزة مالیة-:الصورة الثالثة 
   -:الشركة 

أما عن إعطاء میزة مالیة لأصحاب الأسھم الممتازة عند تصفیة 
الشركة على حساب أصحاب الأسھم العادیة بحیث یقتضي المساھم 
ًالممتاز حقھ عند التصفیة أولا ، ثم إن بقي شئ یكون لأصحاب الأسھم 

، دون العادیة ، وإن لم یبق شئ تحمل المساھم العادي الخسائر وحده 
ن مبنى الشركة على ًالمساھم الممتاز ، وھذه الصورة مرفوضة شرعا لأ

فلا یجوز حمایة غرم والغنم ، والشركاء في ذلك سواء المخاطر في ال
البعض على حساب البعض الآخر ، ویضاف لذلك الغبن الفاحش 
والتمییز المرفوض بین أبناء الشركة الواحدة یجعل ھذا الحكم غیر جائز 

                                                                                                                             

إذا "م��صطفى الحلب��ي ، وق��ال المالكی��ة . ط٦/١٨٣ش��رح ف��تح الق��دیر .الھم��ام 
ًحصل في مال الشركة ربح أو خ�سارة فإن�ھ یق�ضي ب�ین ال�شریكین وجوب�ا عل�ى 

وال�ربح :" ، وق�ال ال�شافعیة ٣/٣٥٤حاش�یة الدس�وقي .ابن عرف�ة "قدر المالین
طا خلاف�ھ ف�سد والخسران على قدر المالین تساویا في العمل أو تفاوت�ا ف�إن ش�ر

ولا یج�وز أن یجع�ل :" ،وق�ال الحنابل�ة ٥/٢٩١تحف�ة المحت�اج .ابن حجر "العقد
لأح��د م��ن ال��شركاء ف��ضل دراھ��م وجملت��ھ أن��ھ مت��ى ح��صل ن��صیب أح��د ال��شركاء 
ًدراھم معلومة أو جعل مع نصیبھ دراھم مثل أن یشترط لنف�سھ ج�زءا و ع�شرة 

  .٥/٢٣المغني .ابن قدامة " دراھم بطلت الشركة
ال�سابق .عب�دالعزیز الخی�اط / ،د٢٠٤السابق ص.علي القرة داغي /  راجع د- 133
المع��املات المالی��ة المعاص��رة ف��ي ض��وء .محم��د رواس قلع��ة ج��ي / ،د٢/٢٢٢

محم���د ص���بري /م ، د١٩٩٩دار النف���ائس بی���روت . ط٦٢الفق���ھ وال���شریعة ص
بح��وث .محم��د عب��دالغفار ال��شریف / ،د٢٢٧أحك��ام ال��سوق المالی��ة ص.ھ��ارون 
 ، ٩٣بورصة الأوراق المالیة ص.شعبان البرواري /  ،د٨٢معاصرة صفقھیة 

  .٦٥السابق ص.السید السخاوي / ، د٩٦السابق ص.كیلاني المھدي /د
ال���سابق .مب���ارك ب���ن س���لیمان / ، د١٢٦ال���سابق ص.خورش���ید إقب���ال /  د- 134
  .٢٠٤السابق ص.علي القرة داغي /  ، د١/١٥٠



                                          ٧٦٤

 ، وقد جاءت قرارات المجامع العلمیة كمجمع الفقھ الإسلامي )١٣٥ً(شرعا
في دورتھ السابعة بأنھ لا یجوز إصدار أسھم ممتازة لھا خصائص مالیة 
تؤدي إلى ضمان رأس المال ، أو ضمان قدر من الربح ، أو تقدیمھا 

   )١٣٦(عند التصفیة ، أو عند توزیع الأرباح

.سھم الممتازة  حكم التمییز غیر المادي لأصحاب الأ- ٢  

ًالتمییز غیر المادي یندرج تحتھ بعض الصور أیضا كسابقھ ، حیث 

یمكن أن یكون التمییز بإعطاء أصوات أكثر في الجمعیة العمومیة من 
عطائھ الحق في تقسیط لعادیین أو یتنازل عن صوتھ نظیر إالمساھمین ا

ھ حق قیمة أسھمھ ، وھناك صورة ثالثة وھي أن یكون التمییز بإعطائ
الأولویة في الاكتتاب بأسھم جدیدة باعتبار أن الشركة قامت بھم ، فھذه 

   - :صور ثلاث ، وأحكامھا كما یلي 

 إعطاء میزة في التصویت لأصحاب الأسھم -:الصورة الأولى 
المیزة في التصویت ھنا تكون بإعطاء المساھم الممتاز  - :الممتازة

مھ ، بأن یعطى صوتین ؛ نسبة في التصویت أكثر مما یستحق عن أسھ
ًوالمساوي لھ في الأسھم العادیة یعطى صوتا واحدا ، وقد ذھب جمھور  ً

ًالفقھاء المعاصرین إلى منع ھذه الصورة أیضا رغم أنھا غیر مالیة ، 

ًلأن الأمر لا یخلو من الضرر نظرا لاستحواذ العدد القلیل من 

،  على الشركة المساھمین على العدد الأكبر مما یؤثر في فرض رأیھم
 ، بینما )١٣٧(وھذا غیر جائز ، لمنافاتھ للمساواة في الحقوق والواجبات

ًذھب البعض إلى جواز إعطاء إعطاء ھذه المیزة اعتمادا على أن ھذا 

الحق لیس في نطاق الحقوق المالیة وإنما واجب إداري بحت ، ولكن 

                                                           

محمد عبدالغفار الشریف ،ال�سابق /د ،٢٠٤السابق ص.علي القرة داغي /  د-135
ال�سابق .محمد صبري ھارون / ، د١٩٢الطیب اللتكینة السابق  ص/  ،د٨٢ص
  ،  ٢٣٠ص

 وم��ا بع��دھا ، الع��دد ال��سابع ١/٧١٢ راج��ع مجل��ة مجم��ع الفق��ھ الإس��لامي - 136
  .٧ /٦٥/١م بجدة قرار رقم ١٩٩٢/ھـ١٤١٢

محم�د عب�دالغفار /ھا ،د وما بع�د٢/٢٢٣السابق .عبدالعزیز الخیاط/  راجع د- 137
محمد رواس /  ، د١٨٨السابق ،ص.عطیة فیاض / ،د٨٣السابق ص .الشریف

/  ، د٢٣٠ال���سابق ص.محم���د ص���بري ھ���ارون / ،د٦٢ال���سابق ص.قلع���ة ج���ي 
  .٢٠٤السابق ص.محمد عثمان شبیر / ، د٧١السابق ص.السید السخاوي 



                                          ٧٦٥

 الاكتتاب في قانونًیشترط لجوازه أن یكون ھذا الامتیاز منصوصا علیھ 
   .)١٣٨(ًحتى یكون بعیدا عن الاستغلال

 أرى أن الرأي الأول ھو الأولى بالقبول ، لأنھ حتى -  :الرأي الراجح
ًوإن كان الأمر إجراء إداریا إلا أن لھ أثرا ما على الأمور المادیة ، كما  ً ً
أنھ یتنافي مع مبدأ المساواة ؛ حیث إنھ لما تساوت الأسھم في القیمة 

 كما أن ھذا ضرر والضرر )١٣٩(ي في الحقوق والواجباتوجب التساو
  ١٤٠ًیجب أن یزال أیا كان

ًویرى البعض أخذا بالجواز اعتمادا على قاعدة الضرورة  التي قد ً
تتغلب على الاعتبارات العملیة التي تقضي بالمساواة ، وذلك كأن تحتاج 

دار إلا إصالشركة إلى أموال جدیدة تقیلھا من عثرتھا فلا تجد أمامھا 
دت بھا إلى وضع سئ ، أو أن تقع الشركة في الأسھم العادیة ، قد أ

ًخطر التصفیة وإنھاء كیانھا الاقتصادي وتمسكا بالأمل بالبقاء في الحیاة 

ًالاقتصادیة قد تضطرھا الضرورة إلى تقدیم ھذه المیزة إنقاذا للشركة 

لذي یقع  ، ولا شك أنھ لا یخفى الضرر ا)١٤١ً(وللمساھمین العادیین أیضا
للقطاع العریض من أصحاب الأسھم العادیة للتمییز القائم على الغبن 

                                                           

ن ھ��ذا  ، وق��د یك��و٢٠٥ال��سابق ص.عل��ي الق��رو داغ��ي /  راج��ع ف��ي ذل��ك د- 138
ًالرأي ناتجا عن مفھ�وم ق�رار مجم�ع الفق�ھ الإس�لامي ف�ي دورت�ھ ال�سابعة حی�ث 

ویج��وز أعط��اء بع��ض الأس��ھم خ��صائص تتعل��ق ب��الأمور الإجرائی��ة " ج��اء فی��ھ 
مب�ارك ب�ن س�لیمان ، وق�د / راجع قرار المجمع السابق ، ومع ھذا د"والإداریة 

 الامتی��از ك��أن ًق��ال ب��الجواز م��شروطا ب��أن یك��ون ھن��اك غ��رض ص��حیح م��ن ھ��ذا
یع��رف ھ��ذا ال��شخص ب��سداد ال��رأي أو الخب��رة ف��ي المج��ال الم��رتبط بال��شركة ، 

مب��ارك ب��ن / د.ًوی��شترط أن یك��ون من��صوصا علی��ھ ف��ي نظ��ام ال��شركة الأساس��ي 
لكن ھذا الرأي مردود علیھ بھذه الاشتراطات ، لأن  . ١/١٥٤السابق .سلیمان 

ب السھم فھذا ال�شرط ص�عب المیزة ھنا ھي حق السھم الممتاز ، ولیست لصاح
ًالتحقیق وخصوصا إذا م�ا أراد ھ�ذا ال�شخص بی�ع ھ�ذه الأس�ھم ل�شخص آخ�ر لا 

 .تتوافر فیھ ھذه المیزة 
ال���سابق .خورش��ید إقب���ال/  ، د٨٣ال���سابق ص.محم��د عب���دالغفار ال��شریف / د- 139

  .١٢٨ص
 ١/١٥٤ال�سابق،.مب�ارك ب�ن س�لیمان /  ، د١٨٨السابق ص.عطیة فیاض /  د- 140

. 
 ٢٠٣ال�سابق ص.محمد عثمان ش�بیر /  ،د٣٣٢سمیر رضوان السابق ص/ د- 141

 وم�ا ١٠١ال�سابقص.كیلان�ي المھ�دي /  ،د٧٢ال�سابق ص.السید ال�سخاوي /، د
 بعدھا



                                          ٧٦٦

الفاحش الذي یدخل في دائرة الربا ، كما أنھ لا یمكن القول بالضرورة ، 
لأن الضرورة في الشرع ما لا یمكن تحملھا إلا بخطر یؤثر على على 

الما مقاصد الشرع ، وحفظ المال ھنا أرى أنھ لم یبلغ حد الضرورة ط
كأن یطرح الاكتتاب ًأمكن العلاج عن طریق المزایا الجائزة شرعا 

ًلأصحاب الأسھم القدیمة لزیادة أسھمھم وإنقاذ الشركة خصوصا أن 

الاكتتاب لا یكون إلا بموافقتھم فمن حقھم الاتفاق على أن تكون الزیادة 
بینھم ، وھذا یتفق مع ماجاء في قرارات مجمع الفقھ من جواز إعطاء 

  .عض الأسھم خصائص تتعلق بالأمور الإجرائیة أو الإداریةب

 الامتیاز في التنازل عن صوتھ في الجمعیة -:الصورة الثانیة 
 وھذه الصورة لا یوجد فیھا -:العمومیة مقابل دفع قیمة سھمھ بالتقسیط

ولا مع عقد الشركة ، وھذا الامتیاز لیس ما یتعارض مع أوامر الشرع 
ًن ومرد ھذا الأمر أیضا إلى القضایا الإداریة التي فیھ ما یضر بالآخری

   .)١٤٢(یتحكم فیھا الاتفاق

 امتیاز أصحاب الأسھم القدامى بالأولویة في -:الصورة الثالثة 
ً وھذه الصورة أیضا لا یوجد بھا مخالفة - :الاكتتاب في الأسھم الجدیدة

 شرعیة ، والشركاء ھم أصحاب الإیجاب والقبول ، فإذا ما قرروا
توسیع نشاط الشركة واتفقوا على أن الأولویة في الاكتتاب لأصحاب 
الأسھم القدیمة باعتبارھم أنھم الذین تحملوا مخاطر الشركة وقت القیام ؛ 
فلیس ھناك مخالفة شرعیة في ذلك ، بل إن الاستئناس بحق التملك 

  .)١٤٣(بالشفعة یعطیھم الحق في ھذه المیزة

 رغم أن التعامل - : الممتازةموقف المشرع المصري من الأسھم
بالأسھم العادیة ھو السائد في مصر ورغم عدم انتشار الأسھم الممتازة 

 لسنة ١٥٩في محیط الدول العربیة إلا أن المشرع المصري في القانون 
 منھ على ٣٥، حیث نص في المادة م أجاز إصدار أسھم ممتازة ١٩٨١

لأسھم سواء كان ذلك جواز إقرار بعض الامتیازات لبعض أنواع من ا
أو غیر المادیة كحق في الأمور المادیة كالأرباح وناتج التصفیة 

التصویت في الجمعیة أكثر من أصحاب الأسھم العادیة شریطة أن 
                                                           

  ،١٠١السابقص.كیلاني المھدي /،د٢٠٥السابق ص.علي القرة داغي/  د- 142
 ٢/٢٢٤ال�سابق .عب�دالعزیز الخی�اط /  ، د١٢٨ال�سابق ص.خورشید إقبال/  د- 143

 وم��ا ٧٤ال��سابق ص.ال��سید ال��سخاوي /  ،د٢٠٥ال��سابق ص.عل��ي الق��رة / ،د
 .بعدھا



                                          ٧٦٧

تتساوى الأسھم التي من نوع واحد في جمیع الحقوق والمزایا والقیود ، 
ي  كما یقض)١٤٤(وأن ینص نظام الشركة على إصدار مثل ھذه الأسھم

بذلك النظام العام ، وأما إذا كان نظام الشركة غیر منصوص فیھ على 
إصدار مثل ھذه الأسھم فإنھ حتى یقر غصدار مثل ھذه الأسھم الممتازة 
لابد من صدور قرار من الجمعیة العمومیة غیر العادیة ، ولا یكون 

حملة إلا بموافقة ثلثي حملة الأسھم التي تتأثر بھذا التعدیل ، وھم ًنافذا 
  )١٤٥(ًالأسھم العادیة ، نظرا لأنھ یمس الحقوق المقررة لھم

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

 

                                                           
 .م ١٩٨١ لسنة ١٥٩ من القانون المصري للشركات ٣٥ راجع المادة - 144
ش���ركات .أب���و زی���د رض���وان / ،د١١٢ال���سابق ص.خورش���ید إقب���ال /  راح���ع د-145

أس�����واق الأوراق .س�����میر رض�����وان/ ،د١١٨الم�����ساھمة والقط�����اع الع�����امص
 .٣٣٣صالمالیة



                                          ٧٦٨

  المطلب الرابع

نواع الأسھم من حیث النظر إلى العلاقة برأس المال واسترداد أ
  .قیمتھا أثناء حیاة الشركة 

تنقسم الأسھم من حیث النظر للعلاقة برأس المال واسترداد القیمة 
ھم رأس المال وأسھم التمتع وبیانھا كالتالي أثناء حیاة الشركة إلى أس

:-   

 ھي التي لا یجوز لصاحبھا استرداد - : أسھم رأس المال-:ًأولا 
قیمتھا ما دامت الشركة قائمة ، وھذا ھو الأصل بالنسبة لجمیع الأسھم ، 
لأنھ یؤدي إلى انخفاض رأس المال فیھ وفیھ إضعاف حقوق دائني 

ما بقیت الشركة ، وأنھ ًلمساھم شریكا  ، والأصل أن یظل ا)١٤٦(الشركة
لا یجوز للشریك أن یقوم بتصفیة رأس مالھ ، لأن ذلك مما یتعذر القیام 
ًبھ ، كما أنھ یضر بالشركة ضررا بالغا إلا أنھ إذا أراد الخروج من  ً

الشركة فبإمكانھ بیع أسھمھ لشریك آخر یحل محلھ في الحقوق 
المالیة ، دون الرجوع والالتزامات عن طریق بورصة الأوراق 

  )١٤٧(للشركاء الآخرین

ً وھي الأسھم التي ترد قیمتھا تدریجیا أو مرة - : أسھم التمتع-:ًثانیا 

واحدة قبل انقضاء الشركة ، أو ھي التي تستھلك قیمتھا في حیاة الشركة 
 ، وھذه الأسھم )١٤٨(دون انتظار لانتھاء أجلھا وتصفیة موجوداتھا

ً تعویضا عن استھلاك أسھمھم ، ولأصحاب تمنحھا الشركة للمساھمین

ھذه الأسھم الحقوق والالتزامات التي للأسھم الأصلیة ، من الحصول 
على نصیب في الأرباح وناتج التصفیة وحق التصویت في الجمعیة 

لأسھمھا إذا ما قامت الشركة بتعویض العمومیة ، واستھلاك الشركة 
رباح والاحتیاطي لذلك المساھمین بقیمة أسھمھم بتخصیص جزء من الأ

 وإن كان -ً، وقد تخرج الشركة شریكا باستھلاك أسھمھ من الشركة ، 
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                                          ٧٦٩

 لكن إذا كان نظام الشركة یسمح أو تقوم الجمعیة –الأصل خلاف ذلك 
 -:العمومیة غیر العادیة بإقرار ذلك ، والحالات التي تسمح بذلك ھي 

 ممتلكات حالات الحصول على حق امتیاز من الدولة بحیث تؤول
الشركة إلى الدولة بانتھاء المدة المتفق علیھا ، أو كان نشاط الشركة 
ًقائما على استغلال الثروات المعدنیة المنتھیة بمرور الزمن ونضوب 

ھذه المعادن ، أو كان نشاط الشركة مما یستھلك بمضي الزمن 
   .)١٤٩(كمشروعات سیارات النقل أو السفن البحریة

ھم إما برد القیمة لجمیع الأسھم بطریقة جزئیة لاك الأسھوطریقة است
ًسنویا حتى تستھلك على مر الزمان ، أو أن تكون ھناك قرعة عشوائیة 

الاسمیة ًیختار من بینھا كل سنة عددا من المساھمین لرد قیمة أسھمھم 
ستھلكت أسھمھ یظل ب التنویھ إلى أن المساھم الذي اكاملة ، ویج

ایا أقل من غیره ، حیث لا یأخذ نسبة كاملة ًمساھما في الشركة لكن بمز
من الربح كربح ثابت ، والباقي یوزع بین أصحاب أسھم التمتع وأسھم 
رأس المال ، ومعنى ذلك أنھ یمكن الأخذ من الربح إن بقیت أرباح ، 
فالحق ھنا احتمالي مرتبط بوجود فائض ربح ، ویضاف إلى ذلك أن 

 المساھم المتمتع إلا بعد اقتضاء قسمة موجودات الشركة لا یشترك فیھا
  .)١٥٠(أصحاب أسھم رأس المال قیمة أسھمھم

   - :الحكم الفقھي لأسھم رأس المال وأسھم التمتع 

 الأصل في الشركات أن یبقى رأس - : حكم أسھم رأس المال-:ًأولا 
المال إلى حین تصفیة الشركة ، وھذا ھو الوضع العادي للشركات ، ولا 

  .)١٥١( جواز أسھم رأس المالیوجد خلاف فقھي في
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                                          ٧٧٠

 الحكم على الشئ فرع عن تصوره ، وقد ذكرنا - :حكم أسھم التمتع
الذي استھلكت أسھمھ في رأس قبل ذلك أن أسھم التمتع تعطي للمساھم 

المال أثناء وجود الشركة وھي صكوك قابلة للتداول وتعطي الحق 
لى للمساھم في حضور جلسات الجمعیة العمومیة ، أو الحصول ع

ًالأرباح ، ولكن عند تصفیة موجودات الشركة لا یأخذ شیئا إلا بعد أن 

 ، والأصل أن السھم المستھلك )١٥٢(یأخذ أصحاب الأسھم التي لم تستھلك
في المعطیات السابقة نجد أننا قد انتھى تعلقھ بالشركة ، ولكن بالنظر 

ام متناقضین وھما أن السھم حاضر في الجمعیة العمومیة بحق أم
تصویت وتوزیع الأرباح ، ومن جھة أخرى أنھ استھلك برد قیمتھ إلى ال

المساھم صاحب ھذا السھم ، وھذا ھو الذي حدا ببعض الفقھاء أن 
ًحقیقیا وإنما ھو صوري ، ً إن استھلاك الأسھم ھنا لیس استھلاكا :یقولوا

ًلأن الذي یأخذه المساھم على أنھ من قیمة السھم یظل باقیا على ملك 

 ، ولھ الحق في الأرباح ، وإن بقي من موجودات الشركة شئ صاحبھ
بعد أخذ أصحاب الأسھم الباقیة عند التصفیة بعد أخذ أصحاب الأسھم 

یكون لأصحاب أسھم التمتع الحق في اقتسام الباقي مع غیرھم ، كما أن 
ًلھم الحق في التصویت في الجمعیة العمومیة ، وبناء علیھ فإن ما یأخذه 

و حقھ في الربح سواء أخذه في صورة ربح أو في صورة المساھم ھ
   .)١٥٣(ثمن للأجزاء المستھلكة من الأسھم

 إن ھناك من أسھم التمتع ما ھو جائز -:وعلى ذلك یمكن القول 
  .ًشرعا ومنھا ما ھو غیر جائز

إذا تمت التسویة بین جمیع الأسھم :الأولى  -  :ًالصور الجائزة شرعا
على ذلك في النظام الأساسي لھا على المساھمة في الشركة ونص 

التصفیة الجزئیة المستمرة بإعطاء كل مساھم نسبة من قیمة أسھمھ 
اقتطاع : وبالتساوي بین الجمیع وحسب عدد أسھم كل منھم ، والثانیة 

ًأرباح الشركة سنویا ویتم إیداعھ باسم جمیع المساھمین إلى أن جزء من 

الممنوح لھا فیأخذون ھذا الجزء تصفى الشركة أو ینتھي حق الامتیاز 
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                                          ٧٧١

أن یعطى المساھمون قیمة : المقتطع من الربح ، والصورة الثالثة 
أسھمھم أقل من القیمة الحقیقیة التي لھا فیبقى لھم نصیب بقدر القیمة 
ًالمتبقیة ، وكذلك رأس المال الاحتیاطي فیأخذونھ ، لأن لھم قدرا باقیا  ً

ھ فكل ھذه الصور مشروعة ؛ من قیمة أسھمھم یستحقون على أساس
ًنظرا لأن المطلب الشرعي ھو المساواة بین جمیع الأسھم وقد تم ذلك ، 

وأن الفقھ الإسلامي في ذلك لا ینظر للألفاظ والمباني وإنما ینظر 
  .)١٥٤(للقصود والمعاني

ً تكون أسھم التمتع غیر جائزة شرعا - :ًالصور الغیر جائزة شرعا

مة الحقیقیة للسھم ، لأن صلتھ بالشركة تكون عند استرداد المساھم القی
 سواء كان ،ًقد انتھت ؛ فما یأخذه من أرباح یعتبر أخذا بغیر حق 

استرداد ھذه القیمة أعلى من القیمة الاسمیة أو أقل ، وبالتالي لیس لھ 
: الحق في الربح ولیس علیھ التزام بتحمل الخسارة، والصورة الثانیة 

قیمة الاسمیة للسھم وكانت أعلى من القیمة عند استرداد المساھم لل
عن طریق دفع رأس مالھ الذي قدمھ الحقیقیة لانقطاع صلتھ بالشركة 

ً ، وترتیبا على ذلك فإن ما یأخذه لیس حقا لھ وإنما ھو )١٥٥(قبل ذلك ً

اقتطاع من أموال الآخرین ن فیكون من قبیل أكل أموال الناس بالباطل 
  .ًوھو محرم شرعا 
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  ل الثانيالفص

  داتـنـــالس

  الأول  المبحث 

  معنى السندات  وخصائصھا

  ًمعنى السندات لغة واصطلاحا : المطلب الأول

 یأتي السند بمعنى الاعتماد والركون - : معنى السندات لغة-:ًأولا 
ًمن حائط أو غیره یسمى سندا إلى الشئ فكل ما یستند إلیھ ویعتمد علیھ 

بل وعلا عن السفح ، ومعتمد الإنسان وجمعھ ما قابلك من الج: ، والسند 
ًأسناد ، ولما أصبح علما لنوع معین من الأوراق المالیة جاز جمعھ على 

   .)١٥٦(سندات

ً أما عن تعریف السند اصطلاحا - :ً معنى السندات اصطلاحا-:ًثانیا 

ً أنھا  صكوك متساویة القیمة تمثل دیونا -:فقد عرف بتعریفات عدة منھا 

شركة التي أصدرتھا وتثبث حق حاملھا فیما قدمھ من مال أو في ذمة ال
اقتضاء الدین المثبت على الصكوك في مواعید استحقاقھا وتكون ھذه 

   ،)١٥٧(الصكوك قابلة للتداول بالطرق التجاریة

 إن السند ھو صك قابل للتداول ، ویثبت :ًومن ھذه التعریفات أیضا 
قرض للشركة ، وحقھ في حق حاملھ فیما قدمھ من مال على سبیل ال

الحصول على الفوائد المستحقة ، واقتضاء دینھ في المواعید المحددة 
 ، ومن ھذه التعریفات یتضح لنا أن بعض )١٥٨(لانتھاء مدة القرض

الشركات لأجل الربح الوفیر لھا ترفض إدخال مساھمین جدد ، ولا تجد 
ًغالبا من یقرض مبلغا مالیا كبیرا لأجل التوسع في ن ً ً شاط الشركة فیلجأ ً

المساھمون إلى السندات بفائدة دوریة ثابتة لا تتأثر بربح الشركة أو 
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                                          ٧٧٣

خسارتھا مع استحقاق صاحب السند لدینھ عند حلول الأجل ، وینطبق 
الكلام السابق على الحكومات إذا تعاملت بنفس الطریقة وكذلك 

   .)١٥٩(المؤسسات
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  المطلب الثاني

  ندـائص الســخص

ًبكون حاملھ دائنا للشركة أو الھیئة أو  -:ًأولا یختص السند  
على سبیل القرض بفائدة ثابتة  یقدم مالھ لأي منھا الحكومة أو المؤسسة

  .دون أن یعنى بربح أو خسارة المقترض 

،  تتمیز السندات بأنھا غیر قابلة للتجزئة أمام من أصدرھا -:ًثانیا 
   متساویة القیمة كما تصدر بقیمة اسمیة وبصكوك

 یخول السند لحاملھ حق استرداد قیمة السند كاملة في -:ًثالثا 
 بخلاف ما یحصل علیھ من فائدة ثابتة دون تأثر تاریخ الاستحقاق

  .بخسارة المقترض أو ربحھ 

 لیس لحامل السند حق الاشتراك في الجمعیة العمومیة ، -:ًرابعا 
الشركة بمجرد سداد قیمة  ، بل تنقطع صلتھ بولیس لھ حق التصویت

  .السند 

ً یتقدم حامل السند باعتباره دائنا على أصحاب الأسھم في -:ًخامسا 
 لأن حامل السند یحصل على ضمان عام على موجودات أخذ حقوقھم

 .الشركة 

 بخلاف  السند یمكن أن یصدر بأقل من قیمتھ الاسمیة- :ًسادسا 
  .الأسھم التي لا تصدر بأقل من ھذه القیمة 

 ، فیمكن لحامل السند  یتم تداول السند بالطرق التجاریة-:ًسابعا 
   .)١٦٠(بیعھ بالطرق التنجاریة أو التنازل عنھ

   -:مقارنة بین الأسھم والسندات 
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من خلال ما بدا لنا من خصائص السندات ؛ وما تقدم من خصائص 
  .الأسھم یمكن لنا أن نبین أوجھ الاتفاق والاختلاف بینھما 

 السھم والسند یشتركان في بعض الأمور -: أوجھ الاتفاق -:ًأولا 
   -:ھي 

  .ًیشترك السھم والسند في أن كلا منھما صكوك متساویة القیمة -١

  .ًكما یشتركان في أن كلا منھما لھ قیمة اسمیة وأخرى سوقیة -٢

  .ًویشتركان أیضا في قابلیة كل منھما للتداول -٣

ما بقوى العرض والطلب في تأثر كل منھً ویشتركان أیضا -٤
  .یاسیة والاقتصادیةلمركز المالي للشركة والحالة السوا

   .)١٦١(ً كما یشتركان أیضا في عدم قابلیة كل منھما للتجزئة-٥

دات من حیث النظر وجھ الاختلاف تختلف الأسھم والسن أ-:ًثانیا 
   -:للأمور الآتیة 

لسند للشركة ، بالنظر إلى طبیعة العلاقة بین حامل السھم وحامل ا-١
  فحامل السھم شریك أما حامل السند فھو دائن لھا

ً بالنظر إلى طبیعة الصك نجده في السھم یمثل جزءا من رأس -٢
  .ًالمال ، بخلافھ في السھم حیث یعتبر دینا على الشركة 

 من حیث الفائدة المرجوة من وراء كل منھما نجد أن السھم قد -٣
 أو     ؛ فھو متغیر حسب ربح الشركةیربح وقد یخسر ولا یثبت ربحھ 

خسرانھا ، أما عائد السند فھو ثابت لا یتغیر ولا یتأثر بربح الشركة أو 
  .خسارتھا 

ن ھذا ت فیھا فإأما بالنظر إلى حق الرقابة على الشركة والتصوی -٤
الحق مخول لحامل السند لأنھ شریك بخلاف حامل السند فلیس لھ ھذا 

  .الحق لأنھ مجرد دائن
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لى تصفیة الشركة ، فحامل  وھناك وجھ اختلاف آخر بالنظر إ-٥
السند بمقتضى دائنیتھ للشركة فھو مقدم على حامل الأسھم عند تصفیة 
الشركة ، أو عند وقوع الخسارة ، أما حامل السھم یعد كالوارث للتركة 

  .؛ لا یأخذ حقھ منھا إلا بعد سداد الدیون 

 إلى رأس مالھ فصاحب السھم لا  وبالنظر إلى استرداد كل منھما-٦
یسترد أموالھ إلا عن طریق البیع في البورصة أو بعد سداد ما علي 
الشركة من دیون وتصفیتھا ؛ وبقاء شئ بعد الدیون ، بخلاف حامل 

ًالسند فإن لھ موعدا محددا یستحق بھ استرداد أموالھ حینھا ً)١٦٢(  
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  لثانيالمبحث ا

  إصدار السندات وتداولھا

  المطلب الأول

  إصدار السندات

لكي یمكن للشركة إصدار سندات وتداولھا ینبغي مراعاة عدد من 
   -:الشروط ھي 

 ،  موافقة الجمعیة العمومیة للشركة على إصدار السندات-:ًأولا 
 لسنة ١٥٩ من قانون الشركات رقم ٤٩كما نصت على ذلك المادة 

م ١٩٩٢ لسنة ٩٥ من قانون سوق رأس المال رقم ١٢ م والمادة١٩٨١
وتأتي ھذه الموافقة بعد اقتراح مجلس الإدارة المرفق بھ تقریر مراقب 

نون االحسابات المتضمن لشروط إصدار السند ، لكن اللائحة التنفیذیة لق
سوق رأس المال حصرت سلطة إصدار السندات في الجمعیة العمومیة 

 من اللائحة ، ومعلوم أن ٣٥ جاء في المادة غیر العادیة للشركة كما
التنفیذیة تالیة لقانون سوق رأس المال مما یجعلھا في مقام اللائحة 

الناسخ للنص المذكور فیھ ، وبالتالي یكون قرار اللائحة واجب التطبیق 
 حصر إصدار السندات في الجمعیة – وبحق –، لكن ینتقد البعض 

ً لأن إصدار السندات لا یعتبر تغییرا العمومیة غیر العادیة للشركة ،

لنظام الشركة حتى یتطلب صدوره قرار من الجمعیة العمومیة غیر 
  .)١٦٣(العادیة ، بل ھو أمر تقتضیھ إدارة الشركة

 ألا تقل صافي أصول الشركة عن قیمة السندات المصدرة - :ًثانیا 
ًا  ، وتحدد ھذه القیمة عن طریق مراقب الحسابات مھتدیوقت الإصدار

في ذلك بآخر میزانیة وافقت علیھا الجمعیة العمومیة ، كما نصت على 
 من قانون سوق ٣٤ من قانون الشركات السابق ، والمادة ٤٩ذلك المادة 

أن السند دین على الشركة ، رأس المال ، والسبب في وجود ھذا الشرط 
وأصول الشركة ھي الضمان الحقیقي لسداد ھذا الدین ، وھذا الشرط 

 من أنواع الحمایة لحاملي السندات حتى لا تضیع حقوقھم ، وإذا نوع
 من قانون سوق رأس المال ٣٤كان ھذا ھو الأصل العام ؛ إلا أن المادة 
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قد استثنت الترخیص بإصدار سندات وصكوك تمویل بقیمة تجاوز 
أصول الشركة أو طرحھا للاكتتاب العام في الحدود التي یصدر بھا 

   .)١٦٤(ارة ھیئة سوق المالالقرار من مجلس إد

 ألا تلجأ الشركة لإصدار السندات قبل تمام سداد رأس مال - :ًثالثا 
 ، لأنھ لا یمكن معرفة مدى الحاجة للاقتراض ، والمبلغ الشركة بالكامل

 من قانون ٥٠ ، لكن المادة )١٦٥ً(المقترض قبل سداد رأس المال كاملا
 العقاریة والائتمان م استثنت الشركات١٩٨١ لسنة ١٥٩الشركات رقم 

العقاري والشركات المرخص لھا في القرار الوزاري وكذلك السندات 
 ؛ والسندات المضمونة بكامل قیمتھا برھن لھ المضمونة من الدولة 

الأولویة على ممتلكات الشركة والشركات العاملة في مجال الأوراق 
  . )١٦٦(المالیة  ، والسندات المكتتب فیھا بالكامل من البنوك

ً یدعى الجمھور للاكتتاب العام في السندات وجوبا عن -:ًرابعا 
 من قانون الشركات ٤٩ والتي بینت المادة طریق نشرة الاكتتاب

  -:اشتمالھا على الآتي 

  .سبب إصدار السندات -أ

  . بیان رأس مال الشركة –ب 

  . قیمة وعدد السندات المراد إصدارھا -ج

  . المتضمنة  سعر الفائدة والمزایا الأخرى-د

  . تاریخ الاستھلاك وشروط ضماناتھ -ھـ 

   .)١٦٧( التاریخ الخاص بالإصدار من الجمعیة العمومیة-و
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، واشتراط   نشر الشركة میزانیتھا لسنة واحدة على الأقل-:ًخامسا 
ھذا الشرط لتبصیر الجمھور الذین یریدون الاكتتاب في السندات 

  .)١٦٨(الخاصة بالشركة بحقیقة مركزھا المالي

   -:المصاحبة للإصدار  المزایا

ألزم المشرع مصدر السندات ببیان بعض المزایا التي تتضمنھا 
یوازن بین حتى یكون المكتتب على بینة من أمره وحتى نشرة الإصدار 

   -: ومن ھذه البیانات مایلي شراء السندات من عدمھ ،

  .القیمة الاسمیة للسند ، وھي ذات القیمة المدونة لھ -١

الت�ي السوق (یباع بھ في السوق الأولیة  سعر الإصدار وھو الذي -٢
  )یتم فیھا طرح الأسھم والسندات لأول مرة

ف��ي ) م�صدر ال��سند( الن�سبة المئوی��ة الت�ي یلت��زم ب�دفعھا المقت��رض -٣
  .فترات محددة حتى تاریخ الاستحقاق ، وھي المعروفة بالفائدة 

ت�ي یلت�زم فیھ�ا المقت�رض  مدة الاستحقاق ، أي مدة حی�اة ال�سند وال-٤
ب��سداد قیمت��ھ وق��ت الاس��تحقاق ، وع��ادة م��ا تت��راوح م��دة الاس��تحقاق م��ن 

  .ثلاث سنوات إلى ثلاثین سنة 

ًسندات م����ضروبا ف����ي قیمتھ����ا  حج����م الإص����دار ، وھ����و ع����دد ال����-٥

  )١٦٩(الاسمیة

 فقد أما عن الأحكام الشكلیة لإصدار السندات من جانب المشرع
 منھ أن ٤٩م في المادة ١٩٨١ لسنة ١٥٩أجاز قانون الشركات رقم 

 لسنة ٩٥تصدر سندات اسمیة فقط ، لكن اللائحة التنفیذیة للقانون رقم 
 منھ نصت على ٣٧م الخاص بسوق رأس المال في المادة ١٩٩٢

إصدار السندات أو صكوك التمویل في شكل سندات اسمیة أو لحاملھا ، 
 على قابلیة ھذه ما نصتكًویعد ذلك تعدیلا على المادة السابقة ، 
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ًللتداول ، ویكون للسندات حقوقا متساویة إن كانت من نفس السندات 

ًالإصدار ، ، ومن قبیل الشكلیة أیضا اشتمال السندات على كوبونات 

ذات أرقام مسلسلة ویعین المجلس عضوین من أعضاء مجلس الإدارة 
 بھ للتوقیع على ھذه السندات ، كما یكون ھناك كعب لكل ورقة یحتفظ

 رقم الإصدار وتاریخھ ، ومدة الورقة -:في الدفتر ویتضمن الآتي 
المالیة ونوعھا ، واسم صاحب الورقة وعنوانھ وجنسیتھ بالنسبة 

   .)١٧٠(للسندات الاسمیة

ً وتشجیعا للأفراد لتوجیھ وأما عن المزایا من حیث الإعفاء الضریبي

 ، حیث نصت استثماراتھم نحو سوق المال بما یخدم الاقتصاد الوطني
م على إعفاء ١٩٩٢ لسنة ٩٥ من قانون سوق رأس المال رقم ١٤المادة 

والأوراق المالیة الأخرى المقیدة في الجدول السندات وصكوك التمویل 
من -١ -: من القانون المذكور من الآتي ١٦من المادة ) أ(والمبینة بالبند 

  .ضریبة الدمغة النسبیة عند الإصدار 

  .غة السنویة  من ضریبة الدم-٢

 كما تعفى ھذه العوائد من الضریبة العامة على الدخل ، ومن -٣
  .الضریبة على إیرادات رؤوس المال المنقولة

 تخضع ھذه الأوراق في حالة بیعھا بثمن أكبر من ثمن الشراء -٤
من قیمة الزیادة یقوم البائع بدفعھا ن وتحصل % ٢لضریبة مقدارھا 

  .)١٧١(ھا قرار من وزیر المالیةًطبقا للقواعد التي یصدر ب

  . الاكتتاب في السندات وتداولھا - :المطلب الثاني 

تلجأ الشركات التي ترید زیادة رأس مالھا ولا ترید زیادة في 
 ولكي ح سندان عن طریق الاكتتاب العام ،المساھمین فیھا إلى طر

ن یتسنى لھا ذلك لا بد من موافقة ھیئة سوق المال ، وأخذ الموافقة یكو
عن طریق إحدى الشركات المرخص لھا بالتعامل في الأوراق المالیة أو 
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خص لھا الشركات المنشأة لھذا الغرض ، أو عن طریق أحد البنوك المر
 ١٥٩ من قانون الشركات رقم ٤٩ت على ذلك المادة بذلك ، كما نص

وتطرح السندات لذلك م  ، ویدعى الجمھور للاكتتاب العام ١٩٨١لسنة 
 لسنة ٩٥ من اللائحة التنفیذیة للقانون رقم ٤٤ص المادة ًووفقا لن
م المنظم لسوق رأس المال فإنھ یجب أن تتضمن نشرة الاكتتاب ١٩٩٢

   -:في السندات الآتي 

السند القانوني لقرار الجمعیة العمومیة بالموافقة على إصدار -١
  .السندات وتاریخھ 

  .یفیة حسابھ  نوع الورقة المالیة ، والعائد الذي تدره وك-٢

عام  تاریخ ترخیص الھیئة بطرح الورقة المالیة للاكتتاب ال-٣
  .ورقمھ

 شروط إصدار الورقة المالیة ومواعید استحقاقھا ، والشروط -٤
  .اللازمة لذلك 

 تقدیم الشركة للتأمینات والضمانات المقدمة لأصحاب الأوراق -٥
  .المالیة وبیاناتھا 

 وتحدید أھم النسب المالیة للھیكل  تقدیم الشركة لنسب تقدیریة-٦
ًالتمویلي ؛ مرفقا بھ ملخص لموازنات الشركة المرتقبة في مدة الورقة 

   )١٧٢(بصحة البیانات المالیة الواردة بھامشفوعة بإقرار مراقب الحسابات 

ویضاف إلى ما سبق أنھ لا بد من توافر عدد من الشروط الأخرى 
ھمة وشركات التوصیة بالأسھم في السندات التي تطرحھا شركات المسا

   -:ًللاكتتاب العام وفقا لما جاء بجداول البورصة وھذه الشروط ھي 

% ٣٠ یقل عدد السندات المطروحة للاكتتاب العام عن ینبغي ألا-١
  .من مجموع السندات التي تطرحھا الشركة 
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 ١٥٠ ینبغي ألا یقل عدد المكتتبین في السندات المطروحة عن -٢
 شخص ولمدة ثلاثة أشھر من خلال ١٠٠إذا قل ھذا العدد عن ًمكتتبا ، ف

السنة المالیة المتصلة أو منفصلة تعتبر ھذه السندات في حكم المشطوبة 
  .ًقانونا من الجداول الرسمیة ، وتنتقل إلى الجداول غیر الرسمیة

 إلا إذا واف���ق BBB ألا یق���ل الت���صنیف الائتم���اني لل���شركة ع���ن -٣
 ، )١٧٣(المال عل�ى ت�صنیف أق�ل م�ن ذل�ك فیج�وزمجلس إدارة ھیئة سوق 

ًویلاحظ أن س�عر ال�سند غی�ر مح�دد قانون�ا لكن�ھ خاض�ع لق�انون الع�رض 

والطلب في سوق الأوراق المالیة مع ما یحیط بھ من ظ�روف اقت�صادیة 
ومخ��اطر ن��سبیة لھ��ذه ال��سندات ؛ وحج��م الت��دفقات النقدی��ة الت��ي سیح��صل 

ًضافا إلیھ��ا الفائ��دة الثابت��ة م��ن علیھ��ا حام��ل ال��سند ف��ي ت��اریخ اس��تحقاقھ م��

ًتاریخ شراء السند حتى تاریخ السداد ، ولكي یكون الاكتتاب ص�حیحا لا 

بد من مراعاة الشكلیة الآتیة وھي  ینبغي قبل البدء في الاكتت�اب بخم�سة 
اب ف�ي ال�سندات ف�ي ص�حیفتین تًعشر یوما على الأقل أن یعلن عن الاكت

 باللغ�ة العربی�ة عل�ى الأق�ل ، وإذا ل�م یومیتین واس�عتي الانت�شار إح�داھما
ًتراعى ھذه الشكلیة یعتبر الاكتتاب ب�اطلا ، ویترت�ب عل�ى ذل�ك رد قیم�ة 

ال��سندات للمكتتب��ین ، م��ع الالت��زام بتع��ویض الأض��رار الت��ي أص��ابتھم ، 
فإنھ م ١٩٩٢ لسنة ٩٥ من اللائحة التنفیذیة للقانون رقم ٣٦ًووفقا للمادة 

سندات المطروحة للاكتتاب خلال المدة المق�ررة إذا لم تتم تغطیة جمیع ال
ج��از الاكتف��اء بم��ا ت��م تغطیت��ھ بق��رار م��ن مجل��س الإدارة أو ال��شریك أو 
الشركاء المدیرین مع إخط�ار ھیئ�ة س�وق الم�ال ب�ذلك خ�لال أس�بوع م�ن 

أن یق�رر كفای�ة ) مصدر السند (قرار المجلس ، حیث إن من حق المدین 
 ، وإذا كان ھذا ھو الاتجاه الغالب )١٧٤(ضالمبلغ الذي أراد من أجلھ القر

إلا أن ال��بعض ی��رى ف��ي حال��ة ع��دم تغطی��ة الاكتت��اب لجمی��ع ال��سندات 
المطروحة فمن حق المكتتب أن یسترد أموالھ لأن عدم الإقبال یدل على 

ً، لك���ن ھ���ذا ال���رأي یق���ف ح���ائلا أم���ام م���سیرة )  ١٧٥(ع���دم الثق���ة بال���شركة

 على ثق�ة الجمھ�ور ف�ي ًلیست دلیلاأن التغطیة للاكتتاب الاستثمار ، كما 
  .الشركة ، والعكس صحیح فقلة الاكتتاب لا تعني عدم الثقة 
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  المبحث الثالث

  أنواع السندات وأحكامھا

  المطلب الأول

  سنداتــــواع الـــأن

تنقسم السندات إلى نوعین رئیسیین ، القسم الأول السندات من حیث 
 -:ھا إلى سندات حكومیة وشركات ،والقسم الثاني الجھة المصدرة ل

السندات من حیث الشكل إلى سندات اسمیة أو لحاملھا ونفرد ذلك في 
   -:فرعین كالآتي 

 السندات من حیث الجھة المصدرة لھا إلى سندات -:الفرع الأول 
  .حكومیة وسندات شركات 

 - : م السندات الحكومیة أو مایسمى سندات القطاع العا-:ًأولا 
ًتمثل دینا مضمونا في وتعرف ھذه السندات بأنھا صكوك متساویة القیمة  ً

ًذمة الحكومة ، وھي ذات فوائد ثابتة غالبا ویتم طرحھا للاكتتاب العام ، 

 ، وتلجأ الدول )١٧٦(وتتداول بالطرق التجاریة وتكون دائمة أو مستھلكة
لأموال لدیھا إلى مثل ھذه السندات لمواجھة التضخم ، أو لعدم توافر ا

لتمویل مشروعات كبیرة ، وقد تلجأ إلیھا لمواجھة عجز الموازنة ؛ 
ًوعند الحروب والاستعداد لھا تلجأ إلیھا أیضا لمواجھة النفقات 

   .)١٧٧(الحربیة

وللسندات الحكومیة مزایا خاصة لا تتوافر للسندات الأھلیة إذ إنھا 
 الجھة ئب ؛ لأنلثقة ، كما تعفى من الضراتتمتع بدرجة كبیرة من ا

المصدرة لھا ھي التي تملك الإعفاء ، وتأتي الثقة لأن الدولة لا تفلس إلا 
   )١٧٨(ًنادرا ، فسمعة الحكومة یثق بھا الناس ؛ وبالتالي تخلو من المخاطر
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   -:وھذا القسم من السندات ینقسم إلى أنواع أھمھا الآتي 

خم أو عجز  وھذه تصدرھا الدولة لمواجھة التض-:سندات الدولة - ١
 أو تمویل مشروعات لا یوجد لدیھا التمویل لھا ، -كما أسلفنا–المیزانیة 

ًوھذه من أكثر السندات بعدا عن المخاطر وتصدر لآجال مختلفة إلا أن 

  .رائھا عادة ما تكون أقل من غیرھاالفائدة المرجوة من و

 وھي كما یظھر من المسمى تصدرھا - : سندات الھیئات الدولیة- ٢
ات دولیة لتمویل المشروعات الخاصة كالبنك الدولي للإنشاء ھیئ

  .ًیضا من الضمان وتتمتع ھذه السندات بدرجة كبیرة أًوالتعمیر مثلا ، 

لتمویل ً وتصدرھا أیضا -: سندات المؤسسات الحكومیة - ٣
 ، وتتنوع السندات )١٧٩ً( ولنفقاتھا أیضاالمشروعات التي تقوم بھا ،

   - : تصدرھا فمنھا حسب طبیعة المؤسسة التي

رباحھا وتعفي أارت المحلیة ، الإدوھذه تصدرھا  -:سندات البلدیة -أ
  .ًمن ضریبة الدخل غالبا 

 وتلجأ إلیھا الحكومات لسد حاجات ضروریة -: سندات الخزینة -ب
ًوغالبا ما تكون عند مواجھة الأزمات الاقتصادیة ، وتكون لأجل قصیر 

  .بین ثلاثة أشھر وعام 

ً وھي أیضا من ذوات الآجال القصیرة حیث - :ات الخزینة شھاد -ج

لا تتجاوز مدتھا العام ، وفیھا تشھد الدولة بدفع مبلغ معین من المال ، 
   .)١٨٠(ًمضافا إلیھ فائدة محددة ویستحق في تاریخ محدد

 سندات حكومیة بعملات أجنبیة وتصدر ھذه السندات عادة -د
دولار لتباع في الأسواق ) ١٠٠٠-٢٥(بالدولار الأمریكي بین فئتي 

والقائم على إصدارھا البنك المركزي للدولة ، ویدفع عنھا فائدة الدولیة 
ًتساوي ما یدفعھ سوق لندن على القروض للمصارف التجاریة ، مضافا 

ًتقریبا تزید قلیلا أو تقل قلیلا ، وھذه السندات كسابقتھا % ٥إلیھا نسبة  ً ً
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لھا بشھادات استثمار وتطرح مرة كل معفاة من الضرائب ویجوز استبدا
  .شھر

 وھي شھادات -):سلة العملات( شھادات ادخار العملة المركبة -ھـ 
تصدر بالعملة الأجنبیة یصدرھا بنك مصر ، ویتعھد البنك برد قیمة 
الشھادة في تاریخ الاستحقاق مع الفوائد الخاصة بالشھادة بنفس العملة 

   .)١٨١(ة المكونة للشھادةالتي تم بھا الاشتراك ،أو بالعمل

 وھي عبارة عن سندات دین تصدرھا -: شھادات الاستثمار -و
 -:}المجموعة أ{لصالح الحكومة ، وھي ثلاث مجموعات  ، البنوك 

وھي من السندات طویلة الأجل إذ تبلغ مدتھ عشر سنوات لا یستحق 
شئ من قیمة السند وفوائده حتى نھایة المدة ، وعندھا یستحق القیمة 

 وھي تختلف عن السند -:}المجموعة ب {. والفوائد المترتبة علیھا 
السابق في استحقاق قیمة الفائدة بصفة دوریة سنویة أو نصف سنویة 

المجموعة ج {. لكن القیمة الاسمیة لا تستحق إلا بنھایة المدة المحددة 
لحاملیھا ،  وھي تختلف عن سابقتیھا بأنھا لا یترتب علیھا أي فوائد -:}

ًولكن تعطى عنھا جوائز بعد عملیات سحب دوریة اعتمادا على 

 ویمكن استرداد قیمة الشھادة بعد فترة لا تقل عن ستة )١٨٢(الیانصیب
  .أشھر 

 تقوم بإصدار ھذه - :)سندات الشركات( السندات الأھلیة - :ًثانیا 
السندات الشركات التجاریة ؛ وشركات المساھمة بقصد تمویل 

، وتضمن ھذه السندات بكل أو بعض أموالھا ، مشاریعھا وأنشطتھا 
ًونظرا لأن المخاطر في إصدار ھذه السندات أكبر من سابقتھا فلابد من 

میزة تحفز على الإقبال علیھا ، لذلك تكون فائدتھا أكبر من الفائدة 
المترتبة على السندات الحكومیة ، وتتنوع ھذه السندات الأھلیة إلى عدة 

   -:أنواع أھمھا

  -: وتنقسم إلى -:دات بالنظر إلى الاستحقاق سن- ١
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 وھي تصدر بقیمة ثابتة ، وتستحق قیمتھا عند - :سندات عادیة-أ
  .ًنھایة مدة القرض ، فضلا عن الفوائد الثابتة التي تعطى علیھا 

 وھي حینما تصدر تكون أعلى من - : سندات بعلاوة إصدار-ب
 كانت قیمة السند عند قیمتھا النقدیة عند الاكتتاب ، بمعنى أنھ لو

ًتساوي مائة دولار یقوم المكتتب بدفع تسعین دولارا فقط على الاكتتاب 

أن تكون العشرة الباقیة علاوة إصدار، وتحسب الفوائد السنویة على 
  )المائة دولار ولیس التسعین المدفوعة ()١٨٣(القیمة الاسمیة

إلى  وتنقسم السندات بالنظر -: سندات بالنظر إلى الضمان - ٢
   -:الضمان إلى 

 وھي كما یتضح من التسمیة أنھا مصحوبة - :سندات مضمونة-أ
ًبمیزة الضمان ، حمایة من المخاطر ، وقد یكون الضمان فیھا ضمانا 

ُشخصیا ، كأن تكفل الشركة الحكومة أو أحد البنوك العامة ، وقد یكون  َ ً

لشركة أخرى ًالضمان فیھا عینیا بالرھن إما على عقار أو أوراق مالیة 
أو آلات ، وھي سندات عادیة تصدر بقیمتھا الاسمیة وتعطي لصاحبھا 
الحق في الحصول على فوائد ثابتة ، ولكي تصدر السندات بالضمان 

، فلابد من موافقة الجمعیة العمومیة ، وأن یشار لذلك في نشرة الاكتتاب 
م م في المادة رق١٩٨١ لسنة ١٥٩وقد أشار قانون الشركات المصري 

 من اللائحة ١٦٤ منھ إلى السندات المضمونة ، ولكن نظمتھ المادة ٥٠
التنفیذیة لھذا القانون ، حیث أوجبت أن یتم الرھن أو الضمان لصالح 
جماعة حملة السندات قبل إصدارھا ، وأن یتم الرھن قبل فتح باب 
الاكتاب ، وسبب لجوء الشركات لإصدار ھذا النوع من السندات تخوف 

 لشدة المخاطر ، أو ًكتتاب في السندات المطروحة نظران من الاالمدخری
ضعف الشركة ، ومع أن عائد ھذه السندات أقل من غیرھا إلا أنھا 

  .ًالأكثر انتشارا في العالم لزوال المخاوف بالضمان 

 وھي كما یظھر من تسمیتھا غیر - : سندات غیر مضمونة-ب
 یلجأ مصدرھا لتمییزھا مصحوبة بضمان ، وتتحمل مخاطر كثیرة لذلك

بشئ حتى یتم الإقبال علیھا ، ومیزتھا تكون بزیادة العائد من ورائھا ؛ 
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مما یحفز المستثمرین إلى شرائھا ، والضمان ھنا ھو سمعة الشركة 
  .)١٨٤(ضافة إلى ثقة المتعاملینومقدرتھا على الربح ، إ،ومركزھا المالي 

 تنقسم -:یل وعدمھ  تقسیم السندات الأھلیة بالنظر إلى التحو- ٣
   - :السندات بالنظر غلى التحویل وعدمھ إلى 

 وھي سندات قابلة للتحویل إلى أوراق -:سندات قابلة للتحویل -أ
مالیة أخرى بشروط محددة وفي خلال فترة معینة من إصدارھا ، 
ولأجل میزة التحویل یكون سعر الفائدة بالنسبة لھذه السندات أقل من 

 أخرى في السندات القابلة للتحویل حیث توفر لھ غیرھا ، وھناك میزة
ًمزایا السھم في حالة الارتفاع وإمكانیة جني أرباح باعتباره مساھما ، 

بأن انخفض سعر السھم أو خسرت الشركة ًوإذا كان الأمر عكسیا 
  .خسارة كبیرة فإنھ یجد الملاذ الآمن في السند 

در بمعدل فائدة وھي سندات تص -: سندات غیر قابلة للتحویل -ب
أعلى من السندات القابلة للتحویل ، لأنھا كما یظھر من تسمیتھا لا 

  .)١٨٥(تعطي الحق لحاملھا في التحویل إلى ورقة مالیة أخرى

   -:وھذه تنقسم إلى قسمین  -: سندات باعتبار النصیب - ٤

وھي سندات عادیة تعطي لصاحبھا فائدة ثابتة  -:سندات النصیب -أ
ھا یكون بقیمتھا الاسمیة إلا أن قیمة الفائدة ھنا قلیلة عن ، والاكتتاب فی

السندات الأخرى ، لأن لھا میزة أخرى مالیة وھي استھلاكھا بطریقة 
الاقتراع الدوریة لتحدید السند صاحب النصیب الفائز بالجائزة المالیة 
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التي ینص علیھا في نشرة الاكتتاب ، وھذه وسیلة لتشجیع الجمھور على 
  .ب الاكتتا

 وھي تختلف عن سابقتھا في أن - : سندات النصیب بدون فائدة-ب
حامل ھذه السندات لا یسترد إلا رأس مالھ فقط عند عدم اختیاره في 

   .)١٨٦(القرعة

 وھذه السندات تنقسم إلى قصیرة -:سندات بالنظر إلى آجالھا - ٥
  .ومتوسطة وطویلة الأجل 

د مدتھا عن عام ویتم  وھي التي لا تزی- :السندات قصیرة الأجل-أ
، ًتداولھا في السوق بالقیمة الاسمیة مضافا إلیھا المصاریف والعمولة 

ًوتصدر بفئات مختلفة ، وتتمیز بالسیولة العالیة نظرا لقلة المخاطر 

المصاحبة لھا وفائدتھا أقل من المتوسطة والطویلة لقلة المخاطر كما 
  .ذكرنا 

ي لا تقل عن عام ولا تجاوز  وھي الت- : السندات متوسطة الأجل-ب
سبعة أعوام وفائدتھا أعلى من سابقتھا لارتفاع المخاطر المصاحبة لھا 

  .عن السابقة

 وھذه تزید عن سبعة أعوام ، وفائدتھا -: السندات طویلة الأجل -ج
   )١٨٧(ًأعلى من سابقتیھا نظرا لارتفاع المخاطر وطول المدة

   -:وھي تنقسم إلى  -: سندات بالنظر لطریقة سداد الفائدة - ٦

 وھي كما یتضح من اسمھا حیث تحدد - :سندات لھا معدل ثابت-أ
الفائدة فیھا بنسبة مئویة یتم دفعھا بشكل دوري حتى تاریخ الاستحقاق ، 

                                                           
ش��ركات .أب��و زی��د رض��وان /  ،د٦٨ال��سابق ص.محم��د عب��دالغفار ال��شریف / د- 186

 ، ٢١٦صال���سابق .محم���د عثم���ان ش���بیر /  ، د١٤٨ال���سابق ص.الم���ساھمة 
محم���د ص���بري ھ���ارون / وم���ا بع���دھا، د١٤٤ال���سابق ص.ال���سید ال���سخاوي /د
 وم���ا بع���دھا ٢٤٦ال��سابق ص.خورش���ید إقب���ال / وم���ا بع��دھا،د٢٤٠ال��سابقص.
 ١٣٦ص.شعبان البرواري /د،

ال���سابق .محم���د أم���ین ب���ارودي /  ،د ٢٤٥ال���سابق ص.خورش���ید إقب���ال /  د- 187
  .٣٠٣ص



                                          ٧٨٩

ویتم دفع قیمة السند ، ولكن لا یحصل ھذا السند على فوائد أخرى غیر 
  .ذلك 

بة وإنما یتم حسابھا  وھي لا تحدد بنس- : سندات لھا فائدة متغیرة-ب
على سعر الفائدة كل فترة ؛ سنة أو ستة أشھر ، حسب معدل الفائدة 
السائد في السوق ، وقد یتم ربط الفائدة بمؤشر تكالیف المعیشة لمعرفة 
التغیر في القوة الشرائیة للنقود بقیاس الارتفاع والانخفاض في أسعار 

  .سلعة من السلع الأساسیة 

 وھي كما یتضح من تسمیتھا لا تحمل - :ائدة سندات لا تحمل ف-ج
ولكن الفائدة فیھا أنھا تباع مع الخصم من قیمتھا فائدة منصوص علیھا 

الاسمیة ، وحینما یقوم المدین بالسداد عند أجل الاستحقاق یلتزم بدفع 
  القیمة الاسمیة كاملة ، دون دفع فائدة 

ق الشركة للأرباح  والفائدة فیھا ترتبط بمدى تحقی-: سندات الدخل -د
ً، فإذا لم تحقق الشركة أرباحا لا یحق لحملة ھذه الأسھم المطالبة 

بالأرباح إلا أنھ یمكن أن ینص في عقد الإصدارعلى أن الفائدة في السنة 
ذات الربح الوفیر یمكن أن تعوض السنوات التي لم تحقق فیھا أرباح ، 

  .حیث تدفع فائدة السنوات الماضیة 

صاحب السند فائدة ثابتة على   وفیھا یعطى - :لمشاركةسندات ا -ھـ 
ذا زاد الربح عن حد معین یضاف لھ نسبة أخرى من الفائدة ؛ وإلا أنھ إ

  .) ١٨٨(اقتصر على الفائدة الأولى

  

                                                           
الإدارة التمویل�ة ف�ي ال�شركات .اني محم�د ع�زت أیم�ن المی�د/  راجع ف�ي ذل�ك د-188

 -٣٧٢أس��واق الأوراق المالی��ة ،ص.س��میر رض�وان /  وم�ا بع��دھا ، د٥٣٧ص،
منی�ر / وما بع�دھا ، د١٨٢ص،بورصة الأوراق المالیة .صلاح جودة / ، د٣٧٤

/  وم��ا بع��دھا ، د٣٣الأوراق المالی��ة وأس��واق رأس الم��ال ،ص.إب��راھیم ھن��دي 
دار ح�افظ للطباع�ة .  وم�ا بع�دھا ط٥٦لی�ة صالأس�واق الما.محمد عل�ي الق�رى 

الأدوات المالی��ة التقلیدی��ة .محم��د الحبی��ب جرای��ة /م ، د١٩٩٥/ھ��ـ١٤١٦ج��دة 
 وم����ا بع����دھا ، مجل����ة مجم����ع الفق����ھ الإس����لامي ، الع����دد ال����سادس ٢/١٥١٨.

/  وم���ا بع���دھا ، د٢٤٩ال���سابق ص.خورش���ید إقب���ال / م ، د١٩٩٠/ ھ���ـ١٤١٠
السابق ، .السید السخاوي / ما بیعدھا ،د و١/٢٠٦السابق  .مبارك بن سلیمان 

 . وما بعدھا ١٤٧ص



                                          ٧٩٠

   الثانيالفرع

  أقسام السندات من حیث الشكل

   -:تنقسم السندات من حیث الشكل إلى قسمین ھما 

 وھي تلك السندات التي تحمل اسم -:  السندات الاسمیة-:ًأولا 
، وعن طریق التداول المالیة الأوراق سواق أصاحبھا ، وتتداول في 

تنتقل ملكیتھا لشخص آخر ، وتقوم الشركة بقید الدائن الذي اتنقلت إلیھ 
لملكیة في السجلات المعدة لذلك لدیھا ، وطریقة التسجیل یمكن أن ا

الفائدة ، فلا یرفق بھا كوبونات تكون كاملة أي تشمل الدین الأصلي و
ًاعتمادا على وجود اسم صاحب السند بدفاتر الشركة ، والفائدة عائدة 

علیھ ، وھذه الطریقة تحمي صاحب السند من السرقة أو التلف ، وقد 
تكون طریقة التسجیل جزئیة ، أي تسجل أصل الدین فقط ، أما الفائدة 

فقة حیث تؤخذ لتحصیل  المر)١٨٩(فتحصل علیھا عن طریق الكوبونات
  .الفائدة من البنك 

،  وھي سندات تنتقل عن طریق الاستلام - : سندات لحاملھا-:ًثانیا 
ولا تحمل اسم صاحبھا ویحصل على الفائدة الشخص الحامل لھا ، ولا 
تحتاج موافقة الشركة ، أو إثبات انتقال الملكیة ، لأنھا تحمل اسم 

الفائدة عن طریق الكوبونات المرفقة صاحبھا كما ذكرنا ، ویتم استلام 
من البنك عند تقدیمھا لھ ، ویتم استرداد القیمة الاسمیة لصاحب السند 

  )١٩٠(عند حلول الأجل الذي یستحق فیھ

                                     

  

                                                           
 ھو الورقة التي تحمل قیمة السھم أو ال�سند ، وھ�و ش�ھادة تخ�ول -: الكوبون -189

ال�سابق .خورش�ید إقب�ال / لحاملھا حق الحصول عل�ى فائ�دة ع�ن س�ند مع�ین ، د
دار الفك�ر . ط٣٨٨حسین عم�ر ص/ ً نقلا عن الموسوعة الاقتصادیة د٢٤٣ص

 .م ١٩٩٢لعربي ،القاھرة ا
خورش���ید إقب���ال /  وم���ا بع���دھا ، د١٣٧ال���سابق ،ص.ش���عبان الب���رواري /  د-190

 وم��ا ١٤٨ال��سابق ص.ال��سید ال��سخاوي /  وم��ا بع��دھا ، د٢٤٣ال��سابق ،ص .
 . بعدھا 



                                          ٧٩١

  المطلب الثاني

  نداتـكام السـأح

اختلفت آراء الفقھاء المعاصرین في السندات ؛ حیث إنھا من 
لمعاملات الحدیثة ، وقد تنوعت آراؤھم ما بین مانع للتعامل بالسندات ا

وما بین مبیح لقدر منھا دون آخر ، وما بین من فتح الباب على 
مصراعیھ للتعامل بالسندات ، وإلیك ھذه الاتجاھات الثلاثة مؤیدة بأدلتھا 

� مع مناقشة ما یحتاج منھا إلى مناقشة ، وبیان ما رجح منھا فأقول وبا
  -:التوفیق 

  . المانع للتعامل بجمیع أنواع السندات -:الاتجاه الأول 

یدوا ما ذھبوا إلیھ جاه غالب العلماء المعاصرین وقد أذھب لھذا الات
   -:بھذه الأدلة 

إن السندات إنما ھي دیون على الجھة التي قامت بإصدارھا وھي -١
 ، وھذا ھو عین الربا محددة بأجل محدد یُرد فیھ الدین مع فائدتھ الثابتة

الذي لا جدال ومراء فیھ ، بل إن بعض السندات تجمع بین عدة 
، كالسند لحاملھ حیث یجمع بین الربا والجھالة محرمات مجتمعة 

، والسندات ذات الفاحشة المؤدیة لبطلان العقد ، وكذلك سندات النصیب 
 ، الإصدار بعلاوة ،حیث تجمع بین الربا المحرم والمیسر المحرم

   .)١٩١(ووجود سبب واحد للتحریم كافٍ

                                                           
/ محم�د أب��و زھ��رة ف�ي كتاب��ھ بح�وث ف��ي الرب��ا ، د/  ذھ�ب لھ��ذا ال�رأي ال��شیخ - 191

الأسھم .عبدالعزیز الخیاط /  ،د٧/٥٠٣٧دلتھ الفقھ الإسلامي وأ.وھبة الزحیلي 
بح���وث ف���ي الاقت���صاد الإس���لامي .عل���ي الق���رة داغ���ي /  ،د٥٥وال���سندات ص

علي ال�سالوس الاقت�صاد الإس�لامي والق�ضایا الفقعی�ة النعاص�رة /  ، د٣٢٧ص.
مع�املات .محم�د ال�شحات الجن�دي / م ،د١٩٩٦دار الثقافة بالدوحة . ط١/٢٠٩

محم��د / دار النھ��ضة العربی��ة ، د. ط٢١٠لامیة صالبورص��ة ف��ي ال��شریعة الإس��
 بح��ث بمجل�ة مجم��ع الفق��ھ ٢/١٢٩٢عب�دالغفار ال��شریف أحك�ام ال��سوق المالی�ة 

محمد عبدالحلیم عمر الشركات العاملة في مج�ال الأوراق المالی�ة /الإسلامي ، د
ال��سابق .ش��عبان الب��رواري / ، د٢٨٣ال��سابق ص.خورش��ید إقب��ال /  ،د٦٤ص
 وما بعدھا ، وق�د انتھ�ى إل�ى ١٧٧ص.السید السخاوي / د وما بعدھا ،١٥٣ص

ھ��ذا ال��رأي مجم��ع البح��وث الإس��لامیة ب��الأزھر ال��شریف ف��ي م��ؤتمر ل��ھ ب��شأن 



                                          ٧٩٢

 القاعدة في المعاملات أن الغنم بالغرم ، وھذا ثابت في الشركة -٢
ًوالمضاربة والمساقاة ، فلا یوجد في الشرع من یربح دائما ، حتى لو 

خسرت الجھة التي یستثمر أموالھ فیھا ، لأن الشرع الحنیف یأبى أن 
ینما الآخر یشارك في الربح إن كان یكون أحد الشریكین رابح دائما ، ب

ًربح الشركة كافیا وغیر رابح إن كان الربح لا یكفي إلا الطرف الآخر 

، وخاسر إن تكبدت الشركة ذلك ، وكیف یستسیغ الطرف الآخر المال 
ً، وھذا عین الظلم المنھي عنھ شرعا في حدیث الذي أخذه مع الخسارة 

، وھذا " )١٩٢( ضرر ولا ضرارلا "– صلى الله علیھ وسلم –رسول الله 
  .)١٩٣(- كما رأینا–ًالظلم متحقق قطعا في السندات 

ً تعتبر ھذه السندات قرضا إنتاجیا من قروض الإنتاج-٣ الربوي ) ١٩٤(ً
ًالمحرم الذي كان مشتھرا في الجاھلیة فجاء الإسلام لتحریمھ حیث 

مار توضع الأموال في البنك لا على سبیل الودیعة وإنما تستخدم للاستث
ًمع ضمان رد الأموال مضافا إلیھا الفائدة المحددة ، وإن كان أخذ البنك 

للمال بالنیابة عن الدولة حیث تضم الأموال إلى خزانتھا مع التزامھا برد 

                                                                                                                             

م ، وك��ذلك مجم��ع الفق��ھ الإس��لامي بج��دة ف��ي ١٩٦٥المع��املات الم��صرفیة ع��ام 
 . بشأن السندات ٦٠دورتھ السادسة في القرار رقم 

كام ، باب من بنى في حقھ ما یضر بج�اره  كتاب الأح٢/٧٨٤ سنن ابن ماجھ - 192
 كت�اب البی�وع ، الح�اكم ف�ي ٣/٧٧ ، الدارقطني  ف�ي ال�سنن ٢٣٤٠رقم الحدیث 

 وقال ھ�ذا ٢٣٤٥ كتاب البیوع ، رقم الحدیث ٢/٦٦المستدرك على الصحیحین 
 .حدیث صحیح الإسناد 

محم���د ال���شحات /   ،د٧/٥٠٣٧الفق���ھ الإس���لامي وأدلت���ھ .وھب���ة الزحیل���ي /  د-193
 .  وما بعدھا ٢٢٨السابق ص.الجندي 

 الم��ستخدم ف��ي الأغ��راض الإنتاجی��ة والاس��تثماریة -: الق��رض الإنت��اجي ھ��و - 194
:" المولدة لعائد نقدي ، وقد جاء عن مجلس الفكر الإسلامي المنعقد بباك�ستان 

إن مصطلح الربا یشتل إلغاء الفائدة بجمیع مظاھرھا بصرف النظ�ر ع�ن كونھ�ا 
س���تھلاك أو شخ���صیة ، أو تجاری���ة أو إذا ك���ان المق���رض ق���روض إنت���اج أو ا

الحكومة أو أحد الأفراد أو شركات وبغض النظر عن كون س�عر الفائ�دة مرتفع�ا 
یراجع مجلس الفكر الإسلامي إلغاء الفائ�دة م�ن اقت�صاد باك�ستان " ًأو منخفضا 

 المرك�ز ٢٤ ، ١٥ح�سین عم�ر ص/ ترجمة عبدالحلیم السید من�سي ،مراجع�ة د
ھ��ـ ١٤٠٢ لأبح��اث الاقت��صاد الإس��لامي جامع��ة المل��ك عب��دالعزیز ،ج��دة الع��المي

  .١٤٩السابق ص.شعبان البرواري/ ًم نقلاا عن د١٩٨٢/



                                          ٧٩٣

الأصول وفوائدھا فإنھ یعتبر سندات من الخزینة والتي انتھى إلى 
   .)١٩٥(تحریمھا مؤتمرات عدیدة لظھور وجھ التحریم فیھا

حیث إن حامل السند دائن للشركة  تتحقق الشركة في السندات  لا-٤
ًولیس شریكا وضامن لمالھ دائما مع الزیادة المشترطة بنسبة ثابتة دون  ً

  )١٩٦(أدنى نظر إلى ربح الطرف الآخر أو خسارتھ

    یرى حل بعض السندات دون البعض الآخر-:الاتجاه الثاني 
  }وھؤلاء على ثلاثة  فرق {

 یرى ھذا الفریق جواز التعامل بشھادات - :)١٩٧(الفریق الأول
 ، وھذه الشھادات كلھا الاستثمار ذات الفئة ج بخلاف الفئتین أ ، ب

َّیصدرھا البنك الأھلي المصري ، وقد خرجوا رأیھم ھذا على أساس أن 
المال المدفوع في الفئة ج فد دفع على سبیل القرض ، والقرض یملك 

ناك فوائد محددة المالك البنك ، ولیست ھستلام ، فللمقترض بمجرد الا
على ھذا القرض فھو من قبیل المشروع ، لأن المصلحة منھ متحققة 
والمفسدة منھ متوھمة ، والأحكام مبناھا على الحقائق والیقین ، وأما عن 
الجوائز المرصودة للفئة ج دون فائدة فھي من قبیل الوعد بجائزة 

  .) ١٩٨( تدخل في دائرة المحظوراتالمباحة عند فریق من الفقھاء فلا

   -:وقد استدل ھذا الفریق على ما ذھب إلیھ بأن 

ًشھادات الجوائز ذات المجموعة ج تحقق نفعا للأمة والأفراد ؛ -١

  .والأصل في المعاملات الحل 

                                                           
محم��د أم��ین ب��ارودي /  ، د٢١٧ال��سابق ص.محم��د عثم��ان ش��بیر /  راج��ع د- 195

  .٣٠٧الوساطة المالیة ،ص.
  .١٤٩شعبان البرواري السابق ص/  راجع د- 196
ج��اد الح��ق عل��ي ج��اد الح��ق ش��یخ الأزھ��ر /ف��ضیلة ال��شیخ  ی��رى ھ��ذا ال��رأي - 197

عبدالعظیم بركة ، نقلھ عنھما عبدالرحمن زعیتر ف�ي كت�اب / الأسبق ، والشیخ 
 وكت�اب الفت�اوى الإس�لامیة ف�ي ٢٢حكم الإس�لام ف�ي ش�ھادات الاس�تثمار ، ص:

م م�شار ١٩٨٩ ١٤ كتاب الأھ�رام الاقت�صادي الع�دد ٥٣الفضایا الاقتصادیة ص
 ٢١٩محمد عثم�ان ش�بیر ، ال�سابق ص/ المعاملات المالیة المعاصرة دإلیھ في 

. 
  .٢١٩المرجع السابق ، ص . - 198



                                          ٧٩٤

 قیاس شھادات الجوائز ذات المجموعة ج على الوعد بجائزة -٢
یھ حل الجائزة والانتفاع الذي أباحھ فریق من الفقھاء مما یترتب عل

   .)١٩٩(بھا

 عن دلیلھم الأول الذي قالوا فیھ إن شھادات ویناقش ھذا الفریق
ًالاستثمار ذات المجموعة ج تحقق نفعا للأمة وللأفراد فیجاب عنھ بأن 

الشریعة الإسلامیة لا تنظر للمنافع التي تخص فئة وتضر فئة أخرى من 
 ، ولو كان الأمر كما یدعي الناس بل تنظر للمصالح العامة للجمیع

ذلك :" أصحاب ھذا القول لاحتج أھل الربا بنفعھ كما قال أھل الجاھلیة 
حیث إن الربا فیھ منفعة لفئة دون فئة ، " بأنھم قالوا إنما البیع مثل الربا

 وقد ذكر الله )٢٠٠("وأحل الله البیع وحرم الربا:" لذلك حرمھ الله بقولھ 
، لكن نفعھما قاصر على فئة مع منافع سر والمیسبحانھ أن في الخمر 

الإضرار بالأخرى ، وھو ما ینطبق على شھادات الاستثمار ج ، وأما 
عن الدلیل الثاني والذي یجعل شھادات الفئة ج من قبیل الوعد بجائزة 

إن ًفیناقش بأن الجائزة ھنا لا تخرج عن كونھا ربا أو میسر معا ؛ حیث 
ئدة ینبغي ألا تزید بأي حال من الأحوال افلالبنوك المركزیة تحدد نسبة ل

، وقد لا تكون ھذه النسبة مغریة لكي تجعل الأفراد في إیداع أموالھم 
ًون لفكرة الجائزة التي تعتبر ضربا من المقامرة ، لجأبھذه الطریقة ، فی

فھي تتفق مع الفائدة الربویة في جني الفائدة وتختلف معھا في طریقة 
   .)٢٠١(التوزیع فقط

یرى جواز  -  :)٢٠٢()من أصحاب الاتجاه الثاني(لفریق الثاني ا
وقد استدل ھذا   شھادات الاستثمار بفئاتھا الثلاث دون بقیة السندات

   - :الفریق لما ذھبوا إلیھ بالآتي 
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إن ھذه الشھادات عبارة عن صور من المضاربة ، وھي جائزة -١
  .ًشرعا فتكون ھذه الشھادات مثلھا في الحكم 

 الفائدة على أنھا نوع من الھبة أو المكافأة وھما  تكییف-٢
   ٠مشروعان

 إن قصد الاستغلال فیھا غیر موجود لأنھا تشترى بقصد مساعدة -٣
  .الدولة 

ً أما عن تحدید نسبة من الفائدة فقد ألجأت إلیھا الضرورة نظرا -٤

  .لفساد الذمم وخرابھا 

  .)٢٠٣(جائزة وجود التراضي بین الطرفین یجعل ھذه الشھادات -٥

 نوقش الدلیل الأول بأن شھادات - :ویناقش ھذا الفریق بالآتي
الاستثمار بفئاتھا الثلاث صورة من صور المضاربة الشرعیة توصیف 
غیر دقیق ، حیث إن المضاربة الشرعیة یجب أن تحدد نسبة الربح بین 
ًرب المال والمضارب بالجزئیة ؛ كالنصف أو الربع أو الثلث مثلا ، كما 

ن الخسارة تلحق رب المال في مالھ ؛ وصاحب العمل في جھده وتعبھ أ
، وإذا حددت قیمة الربح بمبلغ ثابت بطلت ، ولا شك أن ضمان الربح 

   . )٢٠٤(في الشھادات ثابت ومضمون ، فاختلفت عن المضاربة

إن الفائدة نوع من المكافأة أو الھبة فیجاب عنھ بأن : وأما عن قولھم 
ة كلاھما غیر لازم ، وبالنسبة للواھب أو المكافئ فیمكن الھبة أو المكافأ

ً، أما الفائدة فھي ملزمة للجھة المقترضة أیا كانت ْأن یدفع أو لا یدفع 

إلى عائد أو ربح حتى وإن تغیر مسمى الفائدة فانتفى شبھھا بھما  ، 
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استثماري فلا ینفي عنھا صفة الربا ، لأن العبرة في العقود بالقصود 
  .)٢٠٥(ي ولیست للألفاظ والمبانيوالمعان

إنھا نوع من مساعدة الدولة فالقصد من ورائھ : وأما عن قولھم 
حسن ، فیجاب عنھ بأن القصد الحسن لا یؤثر في الحكم الشرعي 
ًفیحولھ من حرام إلى حلال ، وإلا فتحنا بابا لا یوصد شره للتي تأخذ 

ء المساجد والمدارس ًأجرا على الزنا لإعالة أسرة فقیرة ، وللسرقة لبنا
والمشاریع الخیریة ، وللمحتكر الذي یبني مستشفى للمعالجة بالمجان ن 
وھكذا دوالیك ، كما أن ھذا القول مصادم للنصوص الشرعیة حیث قال 

ً إن الله طیب لا یقبل إلا طیبا وإن – صلى الله علیھ وسلم –رسول الله 

كلوا یا أیھا الرسل :" فقال الله أمر المؤمنین بما أمر بھ عباده المرسلین 
یا أیھا الذین آمنوا كلوا من : "  وقال )٢٠٦("ًمن الطیبات واعملوا صالحا 

ثم ذكر الرجل یطیل السفر أشعث أغبر یمد " )٢٠٧(طیبات ما رزقناكم
یدیھ إلى السماء یقول یارب یارب ومطعمھ حرام ومشربھ حرام وملبسھ 

  .)٢٠٨(حرام وغذي بالحرام فأنى یستجاب لذلك

إن تحدید نسبة الفائدة سببھ الضرورة وفساد الذمم ، : أما قولھم و
ویجاب عنھ بأن المال من الضرورات الخمس التي قصد الشارع 
المحافظة علیھا بتشریع المعاملات الحلال كالبیع والإجارة والرھن 
ًوالقراض والشركة ونھى عن المعاملات الخبیثة حفاظا على المال 

ًربا والقرض الذي یجر نفعا وحد الحدود على كالغصب والاحتكار وال

من یتجرأ على المال كالسرقة وقطاع الطریق والبغاة الذین یعمدون إلى 
أخذ المال ، وإذا جئنا إلى تصنیف المعاملات التي تتم بالسند أو 
بشھادات الاستثمار لوجدنا أنھا بالربا أشبھ ، وكذلك بالقرض الذي یجر 

ویضاف لذلك أن الضرورة لا تكون متحققة  ًنفعا فتكون من المحرمات
ًالممنوع شرعا یباح عند الضرورة إذا كان في مكان لا " ھنا حیث إن 
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 ، والأمر ھنا لیس كذلك )٢٠٩("تندفع ضرورتھ فیھ إلا بارتكاب المحرم 
 ، )٢١٠(، وینبغي أن تكون الضرورة قائمة بالفعل لا متوقعة أو متوھمة

ئل ما یكفي لدفع الضرر غیر ارتكاب وإذا وجد الضرر فھناك من الوسا
المحرم مثل إصدار أسھم جدیدة ، أو تحویل السندات إلى أسھم أو غیر 
ذلك ، فالضرورة غیر ملجئة إلى ارتكاب محرم ، والضرورة تنتفي 
ًأیضا في حق المشتري للسند لكثرة الطرق الحلال التي تبتعد بھ عن 

   )٢١١(الربا المؤذن بحرب من الله ورسولھ

إن وجود التراضي بین الطرفین یجعل المعاملة : ا عن قولھم وأم
جائزة فیجاب عنھ بأنھ إذا أجزنا ھذا الفول لما كان ھناك معنى للتشریع 
ًطالما اتفق الطرفان أو الأطراف على شئ یجعل من الحرام حلالا أو 

ًمباحا ، وھذا بذاتھ یؤدي إلى نتائج لا یمكن قبولھا ؛ حیث تكون 

ى الزنا بأجرة مباحة طالما اتفق الطرفان على ذلك ، كما المطاوعة عل
أن الربا الذي كان یجري في الجاھلیة كان یتم بالتراضي وقد جاء 

الربا الذي كانت العرب :"القرآن الكریم وحرمھ ، یقول الجصاص 
تعرفھ وتفعلھ إنما قرض الدرھم والدنانیر إلى أجل بزیادة على مقدار ما 

 فالتراضي على الحرام لا یجعلھ )٢١٢("اضون بھاستقرضھ على ما یتر
  .)٢١٣ً(مباحا

 یرى ھذا الفریق من - :الفریق الثالث من أصحاب الاتجاه الثاني
 مة ؛ ولكن إباحتھا جاءت لعلة ما ،أصحاب ھذا الاتجاه أن السندات محر

فقد یبررھا الضرورة أو أنھا قروض إنتاجیة أو أن الربا ھو الأضعاف 
 لیست كذلك ، أو أن المصلحة ھي التي تبیح المضاعفة والسندات

   -:السندات والدلیل على ذلك 

                                                           
دار الح����دیث أول����ى . ط١٢٣الفواع����د الفقھی����ة ن ص.عب����دالعزیز ع����زام /  د- 209

 .م ٢٠٠٥
  .٢٨٣ص، المرجع السابق .خورشید إقبال /  د- 210
  .٣٢٧بحوث في الاقتصاد الإسلامي ،ص.علي القرة داغي /  د- 211
دار إحی���اء الت���راث العرب���ي بی���روت . ط٢/١٨٤أحك���ام الق���رآن .  الج���صاص - 212

دار الكت���ب العلمی���ة ثالث���ة . ط١/٣٢٢ك���ام الق���رآن اح.م ،اب���ن العرب���ي ١٩٩٢
 .م ٢٠٠٣

ال��سابق .ش��عبان الب��رواري /  ، د٢٢٢ال��سابق ص.محم��د عثم��ان ش��بیر /  د- 213
  .٣١٢السابق ص.محمد أمین بارودي /  ،د١٥٣ص



                                          ٧٩٨

 ذھب إلى ھذا التبریر الشیخ محمود شلتوت -:أصحاب الضرورة -١
والدكتور محمد یوسف موسى والفقیھ الدكتور عبدالرزاق السنھوري 
ویرون أن السندات من القروض بفائدة ولا تتبع قواعد الربح والخسارة 

التي تتغلب على ھي غیر مشروعة إلا إذا دعت الضرورة ؛ لذلك ف
   .)٢١٤(أضرار السندات

 ومن بررھا بأنھا قروض إنتاجیة حیث یرى أصحاب ھذه العلة -٢
ًأن السندات لا تمثل استغلالا لحاجة الفقیر ؛ حیث إن المدین ھو الطرف 

القوي والدائن ھو الطرف الضعیف ، كما أنھ مستحدث فلم یعرف في 
   .)٢١٥(یة حتى یحكم علیھ بالحرمةالجاھل

 یرى ھذا الفریق أن الربا المحرم ھو الأضعاف المضاعفة كما -٣
" )٢١٦(ًیاأیھا الذین آمنوا لا تأكلوا الربا أضعافا مضاعفة" ذكرت الآیة 

فالاستغلال یتحقق في الربا المضاعف ، أما الیسیر من الفائدة فلا 
  استغلال فیھ ، فتكون مباحة 

 المصلحة أن ھناك مصلحة من السندات تعود على  یرى أصحاب-٤
ًالفرد والأمة ؛ حیث تمول المشروعات التي تفتح آفاقا لعمل العاطلین 

  .في المرافق العامة المنوط بھا خدمة المجتمعوتیسیر سیر العمل 

   -:ویناقش ھذا الفریق بالآتي 

یة ًأما الضرورة فقد تم الرد علیھا سابقا ، وكذلك القروض الإنتاج
ًیرد علیھا بأن القرآن الكریم لم یحدد نوع القرض مقررا أن كل زیادة 

على رأس المال إنما ھي من الربا المحرم ، وقد أید ذلك أن المرابین 
 صلى –من الیھود  وأغنیاء المشركین ، كانوا یقرضون بالربا وقد قال 

ع  ألا إن كل ربا في الجاھلیة موضوع وأول ربا أض–الله علیھ وسلم 
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ًوقد تم الرد سابقا عن الفائدة أو  ، )٢١٧(ربانا ربا العباس بن عبدالمطلب

  .المصلحة العائدة على الفرد والأمة قبل ذلك 

  . یرى إباحة التعامل بالسندات دون قید - :الاتجاه الثالث 

یرى أصحاب ھذا الاتجاه أن السندات عبارة عن سلع تزید وتنقص 
ن القروض في شئ فھو مال وكل ًوفقا للعرض والطلب ؛ فھي لیست م

  )٢١٨(صاحبھ القائمین بأعمال الشركة في استثماره

 ؛ حیث إن في السندات ما ومناقشة ھذا الرأي لا تحتاج لكبیر عناء
مات واضحة لكل ذي بصیرة ؛ من وجود رًبیناه سابقا من وجود مح

المقامرة كما في سندات النصیب والإصدار بعلاوة ، وفیھا الربا 
لفائدة الثابتة مع عدم المشاركة في الخسارة وھو المحرم الواضح ل

حدید الفائدة الثابتة بوجود ًللمعاملة لا كونھا سلعة أو نقدا ، ویرد على ت
نیات الحدیثة والحسابات الدقیقة بأن استثناء الخسارة یرد على ھذا التق

  .)٢١٩(الادعاء

لسندات  بعد عرض آراء الأئمة والفقھاء في حكم ا- :الرأي الراجح
   -:یترجح عندي الرأي الأول المحرم للتعامل بالسندات للأسباب الآتیة 

إن السندات مشتملة على قرض جر منفعة فھو من الربا الذي  -:ًأولا 
  .لا یماري فیھ أحد 

 قواعد التعامل المالي بین الشركاء تقتضي المشاركة في -:ًثانیا 
لك فھي خارجة عن حد الربح والتحمل في الخسارة والسندات لیست كذ
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ًالتعامل المالي المباح لأنھ لا یوجد رابح دائما أو من ھو محدد ربحھ 

  .ًسلفا في التعاملات المالیة

 قواعد الضرورة لا تنطبق على السندات حتى تنزل منزلتھا ؛ - :ًثالثا 
لأنھ یوجد من البدائل ما یمكن الاعتماد علیھ غیر التعامل بالسندات ، 

  .سھم والمرابحة والصكوك وغیرھا كالتعامل بالأ

 من أسرار تحریم الربا أن المال لا یولد المال ، وبالتالي لم -:ًرابعا 
ًیوجد الربا حلا لمشكلة ، بل أوجد مشكلة لأن الزیادة في المال دون 

اد فقاعات  لھا یسمیھا أھل الاقتصاد ؛ اقتصاعتماد على ناتج مؤید
ھادات من الأعداء قبل الأصدقاء سرعان ما یتھاوى ، ولذلك تأتي الش
إنھ كما تقلل المیاه من :"قولھ )٢٢٠(حیث نقل عن جوھان فیلیب باتمان

صفاء تركیز عصیر البرتقال أو اللبن الحلیب تؤدي الفائدة إلى رداءة 
 وھذا ما قالھ أحد كبار الاقتصادیین في العالم كینز إبان )٢٢١(النقود

صلح حال الاقتصاد إلا إذا لن ی"م ١٩٢٩الانتكاسة الاقتصادیة عام 
:" ًرجعت الفائدة إلى الرقم صفر فكأنھ رجع صاغرا لقول الله تعالى 

 ، وجاءت )٢٢٢("وإن تبتم فلكم رؤوس أموالكم لا تظلمون ولا تظلمون
قرارات الھیئات والمجامع العلمیة مؤیدة للرأي الأول القائل بالتحریم 

ة المحاسبة والمراجعة حیث جاء في المعاییر الشرعیة الصادرة عن ھیئ
 - ٤:" ما نصھ للمؤسسات المالیة الإسلامیة في حكم إصدار السندات 

یحرم جمیع إصدار السندات الربویة ، وھي التي تتضمن اشتراط رد 
المبلغ المقترض وزیادة على أي وجھ كان ؛ سواء دفعت ھذه الزیادة 

 غیر عند سداد أصل القرض أم دفعت على أقساط شھریة أم سنویة أم
 كما في –ذلك ، وسواء كانت ھذه النسبة تمثل نسبة من قیمة السند 

العائد "ً أم خصما منھا كما في السندات ذات الكوبون –أغلب السندات 
وتحرم كذلك السندات ذات الجوائز سواء أكانت ھذه السندات " الصفري

  .خاصة أم عامة أم حكومیة 

ًندات الربویة بیعا وشارء لا یجوز تداول الس: حكم تداول السندات -٥ ً

  .ًورھنا وحوالة وغیر ذلك 
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البدیل الشرعي للسندات ھو الصكوك :  البدیل الشرعي للسندات -٦
  .)٢٢٣("الاستثماریة

وقد جاء قرار مجمع الفقھ الإسلامي في المؤتمر السادس بجدة من 
 م وبعد ١٩٩٠ مارس ٢٠ – ١٤ ھـ الموافق ١٤١٠ سعبان ٢٣ -١٧

وث والنتائج المقدمة في ندوة الأسواق المالیة بالرباط الاطلاع على البح
م بالتعاون بین ١٩٨٩ أكتوبر ٢٤- ٢٠ ربیع ثاني الموافق ٢٤- ٢٠من 

ھذا المجمع والمعھد الإسلامي للبحوث والتدریب بالبنك الإسلامي 
للتنمیة باستضافة وزارة الأوقاف والشئون الإسلامیة بالمملكة المغربیة 

 أن السند شھادة یلتزم المصدر بموجبھا أن یدفع وبعد الاطلاع على
الاسمیة للسند أو ترتیب نفع مشروط ؛ سواء أكان بجائزة كامل القیمة 

ًبالقرعة أم مبلغا مقطوعا أو خصما قرر ً ً:-   

ًإن السندات التي تمثل التزاما بدفع مبلغھا مع فائدة منسوبة إلیھ أو -١

أو الشراء أو التداول ، ًنفع مشروط محرمة شرعا من حیث الإصدار 
لأنھا قروض ربویة سواء سواء أكانت الجھة المصدرة لھا خاصة أم 
عامة ترتبط بالدولة ، ولا أثر لتسمیتھا شھادات أو صكوك استثماریة أو 
ًادخاریة أو تسمیة الفائدة الربویة الملتزم بھا ربحا أو ریعا أو عمولة أو  ً

  .ًعائدا 

ً تحرم أیضا السندات ذات الكوبون الصفري باعتبارھا قروضا -٢ ً

یجري بیعھا بأقل من قیمتھا الاسمیة ، ویستفید أصحابھا من الفروق 
  .ًباعتبارھا خصما لھذه السندات 

ًكما تحرم أیضا السندات ذات الجوائز باعتبارھا قروضا اشترط  -٣ ً

 بعضھم لا على التعیین فیھا نفع أو زیادة بالنسبة لمجموع المقرضین أو
  .ً، فضلا عن شبھة القمار

ً إصدارا أو شراء أو تداولا – من البدائل للسندات المحرمة -٤ ً ً– 
 ؛ أو ةالسندات أو الصكوك القائمة على أساس المضاربة المشروع

نشاط استثماري معین بحیث لا یكون لمالكھا فائدة أو نفع مقطوع ، 
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ا المشروع بقدر ما یملكون من ھذه وإنما تكون لھم نسبة من ربح ھذ
ًالسندات أو الصكوك ، ولا ینالون ھذا الربح إلا إذا تحقق فعلا ، ویمكن 

 للدورة الرابعة ٥الاستفادة في ھذا من الصیغة التي تم اعتمادھا بالقرار 
  ). ٢٢٤("لھذا المجمع بشأن سندات المقارضة
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  الرابع المبحث

  دات البدائل الشرعیة للسن

ً أنھ لم یحرم شیئا إلا – سبحانھ وتعالى – من حكمة الله -:تمھید 

 لعموم الناس حتى وإن كان فیھ نفع لبعض الناس ، ولم یحرم الله لضرره
ًسبحانھ شیئا إلا جعل الحلال الذي یعوض ما حرم حتى قبل التحریم 

وأحل " :یذكر الحلال ، فقد ذكر الله البیع الحلال قبل تحریم الربا بقولھ 
 صلى الله – ، ولما عرض الربا على النبي )٢٢٥("الله البیع وحرم الربا

ِ لم یكتف بالحرمة في الجواب ، وإنما قرنھ بالبدیل الحلال –علیھ وسلم 
ً استعمل رجلا - رضي الله عنھ–، فقد روي عن أبي سعید الخدري 

 - صلى الله علیھ وسلم–على خیبر فجاء بتمر جنیب فقال رسول الله 
لا والله یارسول الله إنا لنأخذ الصاع من : أكل تمر خیبر ھكذا ؟ فقال 

 صلى الله علیھ –ھذا بالصاعین والصاعین بالثلاثة ، فقال رسول الله 
ً لا تفعل ، بع الجمع بالدراھم ، ثم ابتع بالدراھم جنیبا-وسلم ْ ِ

)٢٢٦(  ،
وإیجاد البدیل الشرعي للمعاملات المحرمة ضرورة على علماء 

مسلمین ، لأن الخروج من دائرة الرباالمحرم واجب شرعي ، فلابد ال
ًمن تحقیق المعاملة التي تجذب رؤوس الأموال الإسلامیة بعیدا عن 

 یتم إما من جھات - كما علمنا–السندات المحرمة ، وإصدار السندات 
حكومیة أو من مؤسسات أو شركات ، وإصدار السندات من جھات 

مشروعات خدمیة كالتعلیم والصحة ، أو لمواجھة حكومیة إما أن یكون ل
ًالعجز في المیزانیة الخاصة بالدولة ، مما لا یدر دخلا فیمكن طرح بدیل 

لھذه السندات یتمثل في القرض الحسن من الأفراد والإنفاق في سبیل الله 
وتعجیل الزكاة ، وبما أن القرض الحسن لا یحقق فائدة مادیة لصاحبھ 

یحجم عنھ ، لذلك تقدم بعض الباحثین لأعمال الندوة مما یجعل البعض 
دافعي القرض الحسن الفقھیة الثالثة لبیت التمویل الكویتي بجواز إعفاء 

ً، ونظرا لصعوبة التطبیق لفساد بعض الذمم  % ٢.٥من الزكاة بنسبة 
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فقد تقدم البعض باقتراح آخر یتم على الحسابات الجاریة المودعة في 
 مباشر حیث تكون العلاقة بین البنك المركزي وبین البنوك بطریق غیر

 ، وأما المشروعات الاستثماریة )٢٢٧(البنك المودع فیھ لمن اقترض منھ
من الدولة أو المؤسسات أو الشركات فقد بذلت جھود مضنیة من 
المجامع العلمیة والمنظمات والجامعات الإسلامیة وعلى مستوى الأفراد 

البدائل الشرعیة في مجال الدراسات من علماء المسلمین لتقدیم 
الاقتصادیة والمالیة ، وأھم ھذه الجھود المطروحة كبدائل شرعیة یمكن 
تقسیمھا إلى بدائل شرعیة لمشروعات خدمیة في مطلب أول وبدائل 

  .ٍشرعیة لمشروعات استثماریة في مطلب ثان
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  المطلب الأول

  البدائل الشرعیة للمشروعات الخدمیة

   -:تمثل ھذه البدائل الشرعیة في الآتي وت

 وھو وسیلة من الوسائل الشرعیة المندوب -  : القرض الحسن-:ًأولا 
إلیھا والله سبحانھ یجزل العطاء علیھا في الآخرة ، ولكن عدم عود فائدة 
على المقرض في الدنیا قد یدعو الكثیرین إلى عدم المشاركة والتقاعس 

إلى إیجاد وسیلة تشجع الناس ببعض الباحثین عن أداء ھذا البر مما حدا 
على أداء ھذا القرض ؛ وھو إعفاء ھذه الأموال المقترضة من الزكاة ؛ 
على اعتبار أن ھذه الأموال ستذھب في خدمة الناس ، وعلى التفسیر 
الواسع لمصرف في سبیل الله ، أو جعل العلاقة غیر مباشرة بین 

مباشرة بین البنك المودع لدیھ والبنك المقرض والدولة ، وتظل العلاقة ال
   .)٢٢٨(المركزي ، بحیث یضمن رد القرض وقد سبق أن أشرنا إلى ذلك

 عندما تحتاج الدولة لتمویل مشروعاتھا -  : تعجیل الزكاة-: ًثانیا 
التي تعود بالفائدة على المجتمع ككل ؛ وھذه المشروعات من 

 جني الأرباح ، فقد المشروعات التي یقصد من ورائھا نفع الناس قبل
ًیكون في تعجیل الزكاة عاما أو أكثر مخرجا لمثل تلك المشروعات ،  ً

 ذلك ؛ حیث استلف زكاة عمھ – صلى الله علیھ وسلم –وقد فعل النبي 
 ولكن یلاحظ أن تعجیل الزكاة یصلح للظروف )٢٢٩(العباس سنتین

  .الطارئة ولیس للعجز الدائم للدولة 
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 ١/٤٧٧م ، أبو داود عن عل�ي ٢٠٠٠دار الكتب العلمیة أولى . ط٦٧٨الحدیث 
  ، اب���ن ماج���ھ ١٦٢٤كت��اب الزك���اة ، ب���اب ف��ي تعجی���ل الزك���اة ، رق��م الح���دیث 

 ، ق�ال ١٧٩٥ كتاب الزكاة باب تعجیل الزكاة قبل محلھا ، رقم الحدیث ٤١٩ص
 –یشھد لھذا الحدیث ما أخرجھ البیھق�ي ع�ن عل�ي أن النب�ي :"الأوطار في نیل 

" إن�ا كن�ا احتجن�ا فأس�لفنا العب�اس ص�دقة ع�امین :  ق�ال –صلى الله علیھ وسلم 
ًرجالھ ثقات إلا أن فیھ انقطاعا ، ویعضده ح�دیث اب�ي ھری�رة ف�ي الب�اب ای�ضا ،  ً

ألة تعجی�ل الزك�اة الكلیات الأزھری�ة ، أم�ا ع�ن م�س.ط٥/١٥١راجع نیل الأوطار 
فھي مختلف فیھا بین الفقھاء ؛ حیث یرى غالب الفقھاء أن سبب الوج�وب ھ�و 
النصاب الكامل ومتى وجد جاز تقدیم الزكاة قبل حولان الحول ، وبھ�ذا ق�ال اب�و 
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 یختلف عن الزكاة الواجبة ، وقد ندب بیل الله الإنفاق في س-:ًثالثا 
لیس البر أن تولوا وجوھكم قبل :" سبحانھ عباده إلیھ حیث قال الله 

المشرق والمغرب ولكن البر من آمن با� والیوم الآخر والملائكة 
والكتاب والنبیین وآتى المال على حبھ ذوي القربى والیتامى والمساكین 

" )٢٣٠(في الرقاب وأقام الصلاة وآتى الزكاةوابن السبیل والسائلین و
فالحق تبارك وتعالى ذكر المال المندوب إنفاقھ ثم ذكر المال الواجب 

وآتى " إنفاقھ بالزكاة وفرق بین الاثنین ، فقد قال الجصاص في قولھ 
یحتمل أنھ یرید بھ الصدقة الواجبة ؛ وأن " المال على حبھ ذوي القربى

                                                                                                                             

حنیفة والشافعي وأحمد من أصحاب المذاھب ومن التابعین ومن بعدھم مع ھذا 
لأوزاع�ي وإس�حاق وأب�و عبی�د ، ودل�یلھم الرأي الحسن وابن جبیر والزھري وا

الحدیث المتقدم عن العباس ، وكذلك الحدیث الذي أخرجھ البیھقي ، وقد تقدم ، 
كما استدلوا من المعق�ول ب�أن ھ�ذا م�ن قبی�ل تعجی�ل م�ا وج�د س�بب وجوب�ھ قب�ل 
وجوبھ وھو جائز مثل تعجیل قضاء الدین قب�ل حل�ول أجل�ھ وأداء كف�ارة الیم�ین 

 الحنث وھو مسلم وجائز عند مالك ، وأما المخالف لھذا ال�رأي بعدالحلف و قبل
وھم المانعون لتعجیل الزكاة وھم ربیعة ال�رأي والإم�ام مال�ك وداود والث�وري ، 
ودلیلھم حدیث لا زكاة في مال حتى یحول علیھ الحول ، كم�ا اس�تدلوا ب�المعقول 

ا قب��ل مل��ك إن الح��ول أح��د ش��رطي الزك��اة كالن��صاب فل��م یج��ز تق��دیمھ: فق��الوا 
الن��صاب فك��ذلك لا یج��وز تق��دیمھا عل��ى ال��شرط الآخ��ر وھ��و ح��ولان الح��ول ، 

ًإن الشرع جعل للزكاة وقتا وھو الحول فلم یجز تقدیمھا علیھ كما : ًوقالواأیضا 
ویج��اب ع��ن ذل��ك بأن��ھ م��ع الت��سلیم ب��صحة . لا یج��وز تق��دیم ال��صلاة ع��ن وقتھ��ا 

جی��ل لأن��ھ لا ن��زاع فیم��ا ق��رره الح��دیث ف��لا ی��ؤثر عل��ى ق��ول الق��ائلین ب��صحة التع
الحدیث من أن الوجوب متعل�ق ب�الحول ، ولك�ن الن�زاع ف�ي الإج�زاء قبل�ھ وھ�ذا 
غیر ممتنع ، وأما عن الدلیل الثاني وھو أن الحول أحد شرطي الزكاة فل�م یج�ز 
تقدیمھا علیھ كالنصاب فمردود علیھ لأن تقدیم الزكاة عل�ى مل�ك الن�صاب تق�دیم 

قدیم الكفارة على الحل�ف وكف�ارة القت�ل عل�ى الج�رح حی�ث لھا على سببھا مثل ت
ًیكون ھنا قدمھا على الشرطین معا فافترقا، وأم�ا ال�دلیل الثال�ث وھ�و أن للزك�اة 
ًوقتا فلم یجز تقدیمھا على ھذا الوقت كالصلاة فھو قیاس م�ع الف�ارق ای�ضا لأن  ً

 تكلی�ف وقت الصلاة والصیام تعبد محض والوقت فیھ غی�ر معق�ول المعن�ى فھ�و
وابتلاء فالواج�ب الاقت�صار علی�ھ  بخ�لاف تعجی�ل الزك�اة ع�ن الن�صاب الممل�وك 
فھذا جائز لأن الوقت ھنا أنما ھو من قبیل الارتف�اق بالعب�د فیج�وز ل�ھ أن یت�رك 
ھذا الارتفاق ، فقیاسھ على من أدى الدین الواجب علی�ھ قب�ل حل�ول أج�ل ال�دین 

ًیة الزكاة عن الن�صاب معج�لا بخ�لاف اشبھ ، وقد قال الشافعي وأحمد بجواز تأد

الربح لأنھ لم یدخل في ملكھ بع�د ، وأم�ا أب�و حنیف�ة فأج�از الإخ�راج ع�ن ال�ربح 
 ، ٥/١٥٢راجع نیل الأوط�ار ش�رح منتق�ى الأخی�ار لل�شوكاني . لأنھ تابع للملك 

 .مؤسسة الرسالة . ط٨٢٦- ٢/٨٢٣فقھ الزكاة .یوسف القرضاوي / د
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 الآیة دلالة على أنھا الواجبة وإنما فیھا حث یرید بھ التطوع ، ولیس في
على الصدقة ووعد بالثواب علیھا وذلك لأن أكثر ما فیھا من البر وھو 
لفظ ینطوي على الفرض والنفل إلا أن في سیاق الآیة ونسق التلاوة ما 

" وأقام الصلاة وآتى الزكاة" یدل على أنھ لم یرد بھ الزكاة لقولھ تعالى 
 علیھا دل على أنھ لم یرد الزكاة بالصدقة المذكورة فلما عطف الزكاة

، وذكر ابن العربي أنھ إذا وقع أداء الزكاة ونزلت بعد ذلك " )٢٣١(قبلھا
حاجة بالمسلمین فإنھ یجب صرف المال إلیھا باتفاق العلماء ، وقد قال 

یجب على المسلمین فداء أسراھم وإن استغرق ذلك أموالھم وكذا : مالك 
لي الزكاة فھل یجب على الأغنیاء إغناء الفقراء ؟ مسألة فیھا إذا منع الوا

وذكر القرطبي بعد ذكر الآیة  )٢٣٢(نظر أصحھا عندي وجوب ذلك علیھم
 سوى الزكاة وبھا كمال البر ، ًاستدل من قال إن في المال حقا:" قولھ 

وقیل المراد الزكاة المفروضة ، والأول أصح لما أخرجھ الدارقطني عن 
 إن في – صلى الله علیھ وسلم –قال رسول الله : ت قیس قالت فاطمة بن

یة ، وأخرجھ ابن ماجھ في  ثم تلا ھذه الآ)٢٣٣(ًالمال حقا سوى الزكاة
.... ھذا حدیث لیس إسناده بذاك : سننھ والترمذي في جامعھ ، وقال 

والحدیث وإن كان فیھ مقال فقد دل على صحتھ معنى ما في الآیة : قلت 
لھ وأقام الصلاة وآتى الزكاة فذكر الزكاة مع الصلاة دلیل نفسھا من قو

على أن المراد بقولھ وآتى المال على حبھ ذوي القربى لیس الزكاة 
ًالمفروضة فإن ذلك یكون تكرارا ، واتفق العلماء على أنھ إذا نزلت 

بالمسلمین حاجة بعد أداء الزكاة فإنھ یجب صرف أموالھم إلیھا ، قال 

                                                           
دار إحی���اء الت���راث العرب���ي بی���روت . ط١/١٦٢أحك���ام الق���رآن .  الج���صاص - 231

 .م ١٩٩٢/ھـ١٤١٢
دار الكت������ب العلمی������ة ثانی������ة . ط ١/٨٨أحك������ام الق������رآن .  اب������ن العرب������ي - 232

 .م ٢٠٠٣/ھـ١٤٢٤
 كتاب الزكاة ، ب�اب م�ا ج�اء أن ف�ي الم�ال ٤٧٦ ،١/٤٧٥ الترمذي في السنن - 233

ھ�ذا ح�دیث ل�یس :  ق�ال أب�و عی�سى ٦٦٠ ،٦٥٩ح�دیث ًحقا سوى الزكاة رق�م ال
 كتاب الزكاة  ب�اب م�ا أدي زكات�ھ ٤١٨في السنن ص. إسناده بذاك ، ابن ماجھ 

 م ولك��ن وجدت��ھ ٢٠٠٣دار الفك��ر أول��ى . ط١٧٨٩فل��یس بكن��ز ، رق��م الح��دیث 
ًل��یس ف��ي الم��ال حق��ا س��وى " بلف��ظ مغ��ایر للمعن��ى المق��صود فن��صھ بحروف��ھ 

 " .الزكاة



                                          ٨٠٨

 یجب على الناس فداء أسراھم وإن استغرق ذلك –  رحمھ الله–مالك 
  .)٢٣٤(أموالھم ، وھذا إجماع وھو یقوي ما اخترناه

كما ھو واضح من العنوان أن  - :فرض ضرائب استثنائیة - :ًرابعا 
المسألة من قبیل الاستثناء وھو لا یتوسع فیھ ، ویكون ذلك عند نزول 

یكفي لذلك ، وقد تكلم حاجة بالمسلمین ، ولم یكن في بیت المال ما 
الفقھاء في ھل یجوز فرض ضرائب استثنائیة مع وجوب الزكاة ؟ ولقد 

 -:قید ھذا الاستثناء بضوابطھ حتى یمكن الأخذ بھ ، وھذه الضوابط ھي 
أن تكون الحاجة لفرض ھذه الضرائب حقیقیة لا متوھمة ، مثل -١

الأسرى أو سد المحافظة على بلاد المسلمین ورد كید المعتدین أو فداء 
حاجات المرافق العامة التي لا یوجد لھا المال الكافي ببیت المال 

  .كالصحة والتعلیم 

 عدم قدرة بیت المال بالوفاء بكل ھذه المطالب بعد حساب الزكاة -٢
  .ًوالأموال الموجودة بھ ومنتجات الدولة التي تدر علیھ دخلا 

  .ضرائب  مشاورة العلماء وأھل الذكر قبل فرض ھذه ال-٣

 عند التساوي فرض ھذه الضرائب بالعدل ویعنى بھ التساوی-٤
  )٢٣٥(والتفاوت عند التفاوت

  .ألا تأخذ ھذه الضرائب شكل الدوام والاستمرار  -٥

وھذه الضوابط المذكورة لابد منھا قبل فرض الضرائب ، فقد ذكر 
التاریخ الإسلامي أن سیف الدین قطز أراد التجھیز لحرب التتار فجمع 
العلماء والفقھاء وشاورھم في فرض ضرائب استثنائیة فأجابھ العز بن 
عبدالسلام بجواز الأخذ من الرعیة ما تستعینون بھ على القتال بشرط ألا 

 المذھبة )٢٣٦(یبقى في بیت المال شئ وتبیعوا مالكم من الحوائص
والآلات النفیسة ویقتصر كل جند على مركوبھ وسلاحھ ویتساوون 

ا أخذ الأموال من العامة مع بقایا في أیدي الجند من الأموال والعامة ، أم
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 وتكرر ھذا الموقف من الإمام النووي مع الظاھر بیبرس في )٢٣٧(فلا
حربھ مع بقایا التتار حیث وافق فقھاء الشام على فرض الضرائب وبقي 

أنا أعرف أنك كنت في الرق : النووي فأرسل إلیھ للتوقیع فامتنع وقال 
ًوجعلك ملكا ، وسمعت َّقدار ولیس لك مال ، ثم من الله علیك للأمیر بند

لكل مملوك حیاصتھ من الذھب ، وعندك مائتا أن عندك ألف مملوك 
جاریة لكل جاریة حق من الحلي ، فإذا أنفقت ذلك كلھ وبقیت ممالیكك 
ًبالبتون والصوف بدلا من الحوائص ، وبقیت الجواري بثیابھن دون 

   .)٢٣٨(المال من الرعیةالحلي أفتیتك بأخذ 

وأما عن أخذ المال بطریقة عادلة ومتوازنة مع حاجة الدولة في 
 كان یأخذ من النبط -  رضي الله عنھ–ترتیب أولویات المصالح أن عمر 

العشر ، ومن أھل الذمة نصف العشر ، ومن التجار المسلمین ربع 
 ؛ كانوا العشر ، وأخذه العشر من الأنباط وھم قوم من تجار أھل الحرب

یجلبون مختلف السلع والأطعمة للمدینة ، لأن المعاملة كانت بالمثل 
حیث كانوا یأخذون من تجار المسلمین العشر ، عند الذھاب لبلادھم ، 

على ذلك ، وأخذ وأخذ نصف العشر من تجار أھل الذمة لأنھ صالحھم 
ة ربع العشر من التجار المسلمین لأنھا زكاة أموالھم ، ولكن المصلح

رآھا عمر في سلعة معینة ارتأى أن ینقص من الضریبة من العشر إلى 
نصفھ لتشجیع استیراد السلع التي تحتاجھا المدینة كالزیت والحنطة ، 

كالحمص " العشر"بینما كانت السلع غیر المحتاج إلیھا على ضریبتھا 
واللوبیا ، وھذا الرأي المصلحي تسیر علیھ الدول حیث تخفض أو ترفع 

عمل أمیر ً الضریبة تبعا لأھدافھا في تشجیع واردات بعینھا ، ومعدل
 في رفع أو خفض نسبة الضریبة لاعتبارات ًالمؤمنین عمر یعطي سندا

  .)٢٣٩(مصلحة الأمة التي یراھا ولي الأمر

وأما عن السند في فرض الضرائب مع وجوب الزكاة فلما ذكرناه 
ًسابقا في ترجیح العلماء أن في المال حقا سو ًى الزكاة ، وأیضا لأن ً

نفقات الزكاة محدودة بینما نفقات الدولة أكثر من ذلك ، فلابد من مورد 
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للمال فإذا لم یوجد كانت الضریبة ضرورة شرعیة ؛ حیث قال فریق من 
لا تصرف الزكاة إلى بناء الجسور وتمھید الطرق وشق :" الفقھاء 

 ولقد كان في )٢٤٠("تالأنھار وبناء المساجد والربط والمدارس والسقایا
بیت المال كفایة من خمس الغنیمة وأخماس الفئ ؛ لكن مع نضوب 

لم یعد لإقامة مصالح الأمة إلا فرض الضرائب بالقدر ھذین الموردین 
أن قواعد الشریعة الكلیة   ، كما)٢٤١(الذي یحقق المصلحة الواجب تحقیقھا

ا خلت الأیدي ذوإ:" د الحاجة ، فقد قال الغزالي توجب أخذ الضرائب عن
عن الأموال ولم یكن من مال المصالح ما یفي بخراجات العسكر وخیف 
من ذلك دخول العدو بلاد الإسلام أو ثوران الفتنة من قبل أھل الشر 
جاز للإمام أن یوظف على الأغنیاء مقدار كفایة الجند ، لأنا نعلم أنھ إذا 

عظم تعارض شران أو ضرران قصد الشارع دفع أشد الضررین وأ
قلیل بالإضافة إلى ما " الأغنیاء"الشرین وما یؤدیھ كل واحد منھم 

یخاطر بھ من نفسھ ومالھ لو خلت بلاد الإسلام من حاكم قوي یحفظ 
ذا قدرنا إنا إ:"  ، وقال الشاطبي )٢٤٢(أمور الناس ویقطع مادة الشرور

ًإماما مطاعا مفتقرا إ ً  لى تكثیر الجند لسد حاجة الثغور وحمایة الملكً
المتسع الأقطار وخلا بیت المال وارتفعت حاجة الجند إلى مال یكفیھم 
ًفللإمام إذا كان عدلا أن یوظف على الأغنیاء ما یراه كافیا لھم في الحال  ً

إلى أن یظھر مال في بیت المال ، ثم إلیھ النظر في توظیف ذلك على 
 ، ویضاف إلى ما سبق من أدلة أن الله )٢٤٣(الغلات والثمار وغیر ذلك

:" سبحانھ فرض على  المسلمین الجھاد بالأنفس والأموال فقال سبحانھ 
یا أیھا الذین آمنوا ھل أدلكم على تجارة تنجیكم من عذاب ألیم تؤمنون 

:" وقولھ ")٢٤٤(با� ورسولھ وتجاھدون في سبیل الله بأموالكم وأنفسكم
ًانفروا خفافا وثقالا وجاھدوا بأموالكم وأنفسكم في سبیل الله ولا " )٢٤٥(ً

لى ول وازدیاد نفقاتھا أصبحت تحتاج إیخفى على أحد أنھ بعد اتساع الد
أموال ضخمة ولم تعد القوة مقصورة على قوة السلاح والعتاد وفقط بل 
بالسبق العلمي والصناعي والاقتصادي وھو بذاتھ یحتاج إلى أموال 
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ى ضرائب علضخمة ، ولا یمكن لدولة ما أن تقوى على ذلك إلا بفرض 
نھا جھاد بالمال ، وقد یتعلل البعض بأن ھذا المال المفروض لم أساس أ

ًیكن موجودا في عصر الخلفاء ومن بعدھم والرد علیھ سھل میسور 

وھو أن بیت المال وإن كان فیھ من السعة ما یكفي ذلك من الغنیمة 
والفئ وكذلك مصروفات الدولة وقتھا كانت أقل ، ویضاف إلى ما سبق 

ن الضرائب سردھا للمرافق العامة التي یستند منھا جموع من أدلة أ
الناس كالأمن والدفاع والقضاء والصحة والتعلیم والنقل وغیرھا فواجب 

 فالقاعدة أن الغنم )٢٤٦(علیھ أن یقوم بإمداد الدولة بالمال اللازم لذلك
  )٢٤٧(بالغرم والخراج بالضمان
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  المطلب الثانب

  الاستثماریةللمشروعات البدائل الشرعیة 

تقوم البدائل الشرعیة للمشروعات الاستثماریة على قاعدة واحدة ھي 
الربح والخسارة ، وتحمل كلا الطرفین لھما سواء كان ذلك في 
المشاركات بأنواعھا أو الإجارة بأنواعھا أو البیوع بأنواعھا وھي كما 

   -:یلي 

لى تجزئة  وھي أداة استثماریة تقوم ع- : سندات المقارضة-:ًأولا 
رأس مال القراض بإصدار صكوك ملكیة برأس مال المضاربة على 
أساس وحدات متساویة القیمة ومسجلة بأسماء أصحابھا باعتبارھم 
ًیملكون حصصا شائعة في رأس مال المضاربة وما یتحول إلیھ بنسبة  ً

   .)٢٤٨(ملكیة كل منھم فیھ ویفضل  تسمیتھا بصكوك المقارضة

 كبدیل للسندات وشھادات الاستثمار وھو وسندات المقارضة طرحت
مقترح مقدم بالمملكة الأردنیة عند وضع مشروع قانون للبنك الإسلامي 

سامي حمود بغرض / م من الدكتور١٩٧٧/ ھـ١٣٩٧في الأردن عام 
للسندات القائمة على الفائدة الربویة وتم تطویر یجاد البدیل الإسلامي إ

قاف الأردنیة وعلى مجمع الفقھ الفكرة حینما عرضت على وزارة الأو
الإسلامي وبنك التنمیة الإسلامي في جدة حتى تبینت حقیقتھا في الآتي 

والذي یلتزم فیھ أحد  تقوم المقارضة على أساس العقد المعروف بذلك -:
الطرفین بتقدیم المال والآخر بالقیام بالعمل على أن یكون الربح بینھما 

ما بالجزئیة كالربع أو الثلث أو النصف بحسب النسبة المتفق علیھا بینھ
وتحمل الخسارة في المال على رب العمل ، وأما العامل فیخسر جھده 

 ھي الوثائق الموحدة -:، وقد عرفھا صاحب الاقتراح بقولھ  )٢٤٩(وعملھ 
القیمة والصادرة بأسماء من یكتتبون فیھا مقابل دفع القیمة المحررة بھا 

ي نتائج الأرباح والإیرادات المتحققة من ، وذلك على أساس المشاركة ف
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المشروع المستثمر فیھ بحسب النسب المعلنة على الشیوع المتبقیة من 
بینما  )٢٥٠(ًالرباح الطافیة لإطفاء قیمة السندات جزئیا على السداد التام

 الوثائق المحددة القیمة التي تصدر -:عرفھا القانون الأردني بأنھا 
لأموال التي قدموھا لصاحب المشروع بعینھ مقابل ابأسماء مالكیھا 

   .)٢٥١(بقصد تنفیذ المشروع واستغلالھ وتحقق الربح

م بشأن سندات ١٩٨١ لسنة ١٠ًووفقا للقانون الأردني المؤقت رقم 
المقارضة تكون الدولة ضامنة لسندات القروض الاسمیة الواجب 

ض إضفاؤھا بالكامل في المواعید المحددة ، وعلى ذلك یكون القر
 والاكتتاب في )٢٥٢(الممنوح بدون فوائد مستحقة فور الإطفاء للسندات

سندات المقارضة حق لكل شخص طبیعي أو معنوي من رعایا المملكة 
الأردنیة ، وكذلك رعایا الدول العربیة والإسلامیة ، كما یحق لھم تحویل 
ً الأرباح المتولدة أو القیمة الاسمیة إلى الخارج بالعملة الأجنبیةوفقا

  .)٢٥٣(لأحكام القانون ونشرة الإصدار

   -:وتقوم سندات المقارضة على العناصر الآتیة 

ًیعتبر حامل السند مالكا لحصة شائعة في المشروع ، ویتمتع -١

بجمیع الحقوق المقررة للمالك من استعمال واستغلال وتصرف ، 
  .ویسجل السند باسمھ ویشترك في الأرباح

لرضا في العقد القائم على الإیجاب  یتحقق في ھذا السند ركن ا-٢
والقبول ، والإیجاب مأخوذ من الاكتتاب في السندات ، والقبول یعبر 
عنھ موافقة الجھة المصدرة ، ولابد من اشتمال نشرة الإصدار على 
جمیع المعلومات المطلوبة عن رأس المال ، وكیفیة توزیع الأرباح ، 

  .ولابد من اتفاقھا مع الشریعة الإسلامیة

  . قابلیة ھذه السندات للتداول في سوق الأوراق المالیة -٣
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 تخصص نسبة من الأرباح للتوزیع على أصحاب السندات -٤
كھامش ربح ، بینما الجزء الآخر من الأرباح یخصص للإطفاء 
ًالتدریجي لأصل قیمة السند بحیث یصبح المقارض مالكا للمشروع 

ًدار ما دفعھ أولا بأول ویحق ملكیة تامة ، بینما صاحب السند یسترد مق

  .)٢٥٤(لھ أخذ الربح طالما بقي لھ رأس مال باقي في ھذا السند

 تقوم الدولة بضمان رأس المال للمكتتبین في سندات المقارضة -٥
  .) ٢٥٥(بحیث لا تقع علیھم خسارة تشجیعاص للاكتتاب في ھذه السندات

صور  حكم سندات المقارضة ناتج عن الت- :حكم سندات المقارضة
السابق المقدم للحكومة الأردنیة ، ولأجل ذلك لابد من بیان الحكم 
بالنسبة لتداول السندات من جھة ولحكم إطفاء السندات من جھة ثانیة ، 
وكفالة الحكومة للقیمة الاسمیة للسند من جھة ثالثة ، وھي النقاط 

   -:الرئیسة الواردة في التصور السابق وبیانھا كالتالي 

   -:ل سندات المقارضة حكم تداو- ١

تداول سندات المقارضة إما أن یتم قبل بدء العمل في المشروع أو 
بعده ، فإن كان قبل البدء في المشروع فلابد من ملاحظة أن سندات 

ل الشركة أو المشروع ، وبالتالي المقارضة إنما ھي حصة شائعة من ما
تبادل نقد بنقد ، ذا تم تبادلھا قبل بدء المشروع فإن ذلك یتم عن طریق إ

وینطبق علیھا ما ینطبق على عقد الصرف من أحكام إن كان جنس 
ًالمال واحدا فلابد من مراعاة التماثل في العوضین ، والحلول والتقابض 

، وإذا تم بھذه الطریقة فلا فائدة ولا طائل من ورائھ ، وإن تم بالتفاضل 
، وإن كان الجنس فھو عین الربا ، وكذلك لو تأخر القبض فبیع نسیئة 

ًمختلفا فلابد من الحلول والتقابض ، وعلى ذلك فإن الغالب في تداول 

ًالسندات قبل بدء المشروع ھو المنع شرعا إلا في حالة اختلاف الجنس 

  .مع التقابض والحلول قبل التفرق من مجلس العقد 

وإن كان تداول سندات المقارضة بعد بدایة العمل في المشروع ؛ 
، فقد تكون م یختلف باختلاف العین التي سیتم التداول علیھا فإن الحك

ونقود ودیون فھذه ینظر للغالب فیھا ًالعین محل التداول أعیانا ومنافع 
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فإن كان الغالب الأعیان والمنافع لا الدیون والنقود فإنھ یجوز تداول 
ب  فالقاعدة الفقھیة تجعل العبرة للأعم الأغل)٢٥٦(السندات بالبیع والشراء

ولیس للقلیل الشاذ أو النادر ، والشئ الذي لا یقبل التجزئة من الأحكام 
ً، وإذا كانت موجودات الشركة دیونا ؛ )٢٥٧(فاختیار بعضھ كاختیار كلھ

كما في حالة الإفلاس فلا یجوز بیع السندات في ھذه الحالة ، لأنھا من 
–وسلم  صلى الله علیھ –قبیل بیع الدین بالدین الذي نھى رسول الله 

  .)٢٥٨(عنھ

   -: حكم إطفاء سندات المقارضة - ٢

ًصورة إطفاء السندات أن تقوم الجھة المصدرة للسند أیا كانت 

الأول : بشرائھ بالتقسیط ، بمعنى أن أرباح المشروع تقسم إلى قسمین 
منھ یوزع كعائد على أصحاب السندات ، والثاني  یخصص لرد رأس 

ویخارج ًالسند المشروع كاملا المال على دفعات بحیث یتملك مصدر 
أصحاب السندات بھذه الأقساط ، ویكون ذلك بعد سداد كامل الأقساط ، 
ًوالتكییف الفقھي لھذه الصورة لا یسمى قراضا وإنما یسمى قرضا ؛ لأن  ً

الشركة أو الجھة أخذت المال وتعھدت بإعادتھ على التدریج مع ضمان 
  )٢٥٩(یل الربا المحرمزیادة سنویة مسماة بالربح ، وھذا من قب

 كفالة الحكومة -: حكم كفالة الحكومة للقیمة الاسمیة للسند - ٣
للقیمة الاسمیة للسند یتنافى مع عقد المقارضة الشرعي الذي یتضمن 
الربح والخسارة ، وضمان رد المبلغ من الحكومة یحمل ھذه الحرمة 

الدولة ھي صاحبة المشروع فكیف تكون  الشرعیة ، إذ قد تكو ن
مقارضة ؟ وتلتزم بما ینافي عقد المضاربة ، وھذا ما حدا بمقدمي 
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المشروع للملكة الأردنیة الھاشمیة في استغلال أراضي الأوقاف 
على أساس أن وزارة الأوقاف لھا بإعمارھا ، وتلتزم الحكومة بالضمان 

شخصیة معنویة مستقلة ، ولھا استقلال مالي وإداري عن شخصیة 
 لسنة ٦٢ من القانون رقم ٤ى ذلك المادة الحكومة كما نصت عل

 ، وقد )٢٦٠(م ولذلك جاء قرار مجلس الفتوى بالمملكة بالجواز١٩٦٦
صدار الأول من سندات المقارضة المخصصة جاء في نشرة الإ

   -:لمشروع وزلرة الأوقاف الآتي 

تدفع القیمة الاسمیة لمالك السند في مواعید إطفائھ فور  -
 .دفع والحافظ الأمین تقدیمھ في مكاتب وكیل ال

تكفل الحكومة الأردنیة الھاشمیة كفالة غیر مشروطة  -
دفع القیمة الاسمیة للسندات الواجب إطفاؤھا في الموعد المحدد 

 .لاستحقاق السند 
تصبح كفالة حكومة المملكة الأردنیة الھاشمیة واجبة  -

إذا تخلفت وزارة الأوقاف عن دفع القیمة الاسمیة في الموعد 
 ولم تتمكن من الدفع بموجب إخطار یوجھھ إلیھا الحافظ المحدد

 .)٢٦١ً(الأمین مدتھ ثلاثین یوما

وعلى أساس الكلام السابق لا یوجد شك في حرمة ھذا التعامل ، لأن 
المدین المقارض ھو الضامن للسداد فإن اعتبرناھا مضاربة فھي 

قط مشتملة على شرط یفسد العقد ، لأن الخسارة حینئذ على العامل ف
ًھو قد جر نفعا فھو من قبیل  ًدون رب المال ، وإن اعتبرناھا قرضا فھا

متى شرط على المضارب "الربا المحرم ، وقد نص ابن قدامة على أنھ 
ًضمان المال أو سھما من الوضیعة فالشرط باطل لا نعلم فیھ 

 ، وأرى أن سند المقارضة بھذا الشرط خرج عن دائرة )٢٦٢(ً"خلافا
ره ، ویمكن للإنسان أن یستوثق لحقھ بطریقة أخرى الحلال إلى غی

ًلجدواه اقتصادیا من أكثر من مؤسسة كالدراسات المقامة حول المشروع 

لھا اسم وسمعة دولیة حتى تطمئن إلیھ النفس بأن الأموال في مأمن ، 
وإن كانت لا تبدد الخطر بالكلیة ، ویمكن أن یكون ھناك سند للاستیثاق 

 حزام یشترط على من یتجر في مالھ ألا تجعل في ، حیث كان حكیم بن

                                                           
 . وما بعدھا ٢٣١ المرجع السابق ن ص- 260
  .٢٣٣السابق ص.محمد عثمان شبیر / د 261
  .٥/٦٨المغني . ابن قدامة - 262



                                          ٨١٧

 ، )٢٦٣("ًمالي في كبد رطبة ولا تحملھ بحرا ولا تنزل بھ بطن مسیل
  .وھذا نوع من الاستیثاق لحصول الكسب لكنھ لا یمنع الخسارة

 بعد توجیھ النقد للصورة -  :الصورة المقبولة لسندات المقارضة
اء والمجامع العلمیة لتلافي الأولى لسندات المقارضة قامت جھود الفقھ

ولتصحیح ما وقع من أخطاء ؛ حیث أوجھ القصور في الصورة السابقة 
 بشأن سندات المقارضة وسندات الاستثمار في ٥صدر القرار رقم 

 جمادى الآخرة ٢٣-  ١٨الدورة الرابعة للمجلس بجدة في الفترة من 
سندات -١ -:م وقد قرر ما یلي١٩٨٨ فبرایر ١١-  ٦الموافق / ھـ ١٤٠٨

المقارضة ھي أداة استثماریة تقوم على تجزئة رأس مال القراض 
بإصدار صكوك ملكیة برأس مال المضاربة على أساس " المضاربة"

وحدات متساویة القیمة ، ومسجلة بأسماء أصحابھا باعتبارھم یملكون 
ًحصصا شائعة في رأس مال المضاربة ، وما یتحول إلیھ بنسبة كل 

  .ضل تسمیة ھذه الأداة الاستثماریة صكوك المقارضةمنھم فیھ ، ویف

ً الصورة المقبولة شرعا لسندات المقارضة بوجھ عام لابد وأن -٢

   -:تتوافر فیھا العناصر التالیة

 أن یمثل الصك ملكیة حصة شائعة في المشروع - :العنصر الأول
الذي أصدرت الصكوك لإنشائھ أو تمویلھ ، وتستثمر ھذه الملكیة طیلة 
المشروع من بدایتھ إلى نھایتھ ، وترتب علیھ جمیع الحقوق والتصرفات 
ًالمقررة شرعا للمالك في ملكھ من بیع وھبة ورھن وإرث وغیرھا ، مع 

  .ملاحظة أن الصكوك تمثل رأس مال المضاربة 

 یقوم العقد في صكوك المقارضة على أساس أن -  :العنصر الثاني
ر وأن الإیجاب یعبر عنھ الاكتتاب شروط التعاقد تحددھا نشرة الإصدا

في ھذه الصكوك ، وأن القبول تعبر عنھ موافقة الجھة المصدرة ، ولابد 
ًوأ تشتمل نشرة الإصدار على جمیع البیانات المطلوبة شرعا في عقد 
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من حیث بیان معلومیة رأس المال وتوزیع الربح " المضاربة"القراض 
على أن تتفق جمیع الشروط  ، مع بیان الشروط الخاصة بذلك الإصدار

  .مع الأحكام الشرعیة

بعد  أن تكون صكوك المقارضة قابلة للتداول - :العنصر الثالث
یھ من المضارب ًانتھاء الفترة المحددة للاكتتاب باعتبار ذلك مأذونا ف

   ع مراعاة الضوابط الآتیةعند نشوء السندات م

ل المباشرة في إذا كان مال القراض المتجمع بعد الاكتتاب وقب-أ
فإن تداول صكوك المقارضة یعتبر مبادلة ًالعمل بالمال ما یزال نقودا 

  .نقد بنقد وتطبق علیھ أحكام عقد الصرف 

 إذا كان مال القراض دیوناتطبق على تداول صكوك المقارضة -ب
  .أحكام تداول التعامل بالدیون 

ن  إذا كان مال القراض موجودات مختلطة من النقود والدیو-ج
ًوالأعیان والمنافع فإنھ یجوز تدوال الصكوك وفقا للسعر المتراضى 

ًعلیھ على أن یكون الغالب في ھذه الحالة أعیانا ومنافع ، أما إذا كان 

ًالغالب دیونا أو نقودا فتراعى في التداول الأحكام الشرعیة التي تثبتھا  ً

 وفي لائحة تفسیریة توضع وتعرض على المجمع في الدورة القادمة ،
ًجمیع الأحوال یتعین تسجیل التداول أصولیا في سجلات الجھة المصدرة 

.  

إن من یتلقى حصة الاكتتاب في الصكوك  - :بعاالعنصر الر
" بة أي عامل المضار" لاستثمارھا وإقامة المشروع بھا ھو المضارب 

لا بمقدار ما یسھم بھ بشراء بعض الصكوك ، ولا یملك من المشروع إ
بما اسھم بھ ؛ بالإضافة إلى أن المضارب شریك في الربح فھو رب مال 

بعد تحققھ بنسبة الحصة المحددة لھ في نشرة الإصدار ، وتكون ملكیتھ 
في ھذا المشروع على ھذا الأساس ، وإن ید المضارب على حصیلة 
الاكتتاب في الصكوك وعلى موجودات المشروع ھي ید أمانة فلا 

  .ان الشرعیة یضمن إلا بسبب من أسباب الضم

 مع مراعاة الضوابط السابقة في التداول یجوز تداول المقارضة -٣
ًفي أسواق الأوراق المالیة إن وجدت الضوابط الشرعیة ، وذلك وفقا 

لظروف العرض والطلب ، ویخضع لإرادة المتعاقدین ، كما یجوز أن 
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 یتم التداول بقیام الجھة المصدرة في فترات دوریة معینة بإعلان أو
إیجاب یوجھ إلى الجمھور تلتزم بمقتضاه خلال مدة محددة بشراء ھذه 

مضاربة بسعر معین ، ویحسن أن تستعین في الصكوك من ربح مال ال
ًتحدید السعر بأھل الخبرة وفقا لظروف السوق والمركز المالي 

للمشروع ، كما یجوز الإعلان عن الالتزام بالشراء من غیر الجھة 
   .لخاص على النحو المشار إلیھ المصدرة من مالھا ا

 لا یجوز أن تشتمل نشرة الإصدار أو صكوك المقارضة على -٤
نص بضمان عامل المضاربة رأس المال أو ضمان ربح مقطوع أو 
ًمنسوب إلى رأس المال ، فإن وقع النص على ذلك صراحة أو ضمنا 

  .بطل شرط الضمان ، واستحق المضارب ربح مثل المضاربة 

صدار ولا صك المقارضة الصادر ز أن تشتمل نشرة الإلا یجو -٥
ًبناء علیھا على نص یلزم بالبیع ؛ ولو كان معلقا أو مضافا للمستقبل  ً

 بالبیع ، وفي ھذه الحالة لا ً یجوز أن یتضمن صك المقارضة وعداوإنما
  .یتم البیع إلا بعقد بالقیمة المقدرة من الخبراء ویرضى الطرفین 

ضمن نشرة الإصدار ولا الصكوك المصدرة على  لا یجوز أن تت-٦
فإن وقع ًأساسھا نصا یؤدي إلى احتمال قطع نصیب الشركة في الربح 

   - :ًكان العقد باطلا ویترتب على ذلك 

عدم جواز اشتراط مبلغ محدد لحملة الصكوك أو   - أ
صاحب المشروع في نشرة الإصدار وصكوك المقارضة 

 .ًالصادرة بناء علیھا 
مة ھو الربح بمعناه الشرعي وھو الزائد إن محل القس  - ب

عن رأس المال ولیس الإیراد أو الغلة ، ویعرف مقدار الربح 
إما بالتنضیض أو بالتقویم للمشروع بالنقد ، وما زاد عن رأس 
المال عند التنضیض أو التقویم فھو الربح الذي یوزع بین 

 .ًحملة الصكوك وعامل المضاربة وفقا لشروط العقد
ساب أرباح وخسائر للمشروع وأن یكون أن یعد ح  - ت

 .ًمعلنا وتحت تصرف حملة الصكوك 

 یستحق الربح بالظھور ، ویملك بالتنضیض أو التقویم ولا یلزم -٧
أن ًإلا بالقسمة ، وبالنسبة للمشروع الذي یدر إیرادا أو غلة فإنھ یجوز 
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" التصفیة "توزع غلتھ وما یوزع على طرفي العقد قبل التنضیض 
  .مبالغ مدفوعة تحت الحساب یعتبر 

ار على ًلیس ھناك ما یمنع شرعا من النص في نشرة الإصد -٨
ة كل دورة إما من حصة حملة الصكوك في اقتطاع نسبة معینة في نھای

الأرباح في حالة وجود تنضیض دوري ، وإما من حصصھم في الإیراد 
ة أو الغلة الموزعة تحت الحساب ووضعھا في احتیاطي خاص لمواجھ

  .مخاطر خسارة رأس المال

 لیس ھناك ما یمنع شرعا من النص في نشرة الإصدار أو -٩
صكوك المقارضة على وعد طرف ثالث منفصل في شخصیتھ وذمتھ 
المالیة عن طرفي العقد بالتبرع بدون مقابل مخصص لجبر الخسران 
ًفي مشروع معین على أن یكون التزاما مستقلا عن عقد المضاربة ،  ً

في نفاذ العقد وترتب أحكامھ ًأن قیامھ بالوفاء بالتزامھ لیس شرطا بمعنى 
بین أطرافھ ، ومن ثم فلیس لحملة الصكوك أو عامل المضاربة الدفع 
ببطلان المضاربة أو الامتناع عن الوفاء بالتزاماتھم بسبب عدم قیام 
المتبرع بالوفاء بما تبرع بھ بحجة أن ھذا الالتزام كان محل اعتبار في 

   .)٢٦٤(لعقدا

  . شھادات ودائع الاستثمار -:ًثانیا 

وتقوم ھذه الشھادات إما على أساس المضاربة المطلقة أو المقیدة 
ضاربة ، وتصدر ھذه الشھادات عن بیت التمویل الكویتي ویقوم ھو بالم

لف دینار كویتي ، ویتفق على المدة مع ولا تقل الشھادة فیھ عن أ
ًكن بناء على رغبة صاحب ھذه  ، ویمالمشتري شریطة ألا تقل عن سنة

ادة أن یحدد مدتھا ، والمضاربة المقیدة تكون مخصصة في نشاط الشھ
وحساب الأرباح على ھذا معین كالنشاط العقاري واستصلاح الأراضي 

،  % ٢.٥ًالنشاط یكون سنویا ویخصم منھ أجرة الإدارة بواقع 
یحق للمستثمر والاستثمار في النشاط المقید غیر محدد المدة ، و
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التصرف في ھذه الشھادة بشتى أنواع التصرف على أن یتم إثبات ھذه 
   .)٢٦٥(التصرفات في بیت التمویل

وبناء على ما سبق نرى أنھ لا توجد مخالفة شرعیة في المضاربة 
المقیدة ؛ حیث إن المستثمرین ملاك على المشاع ، وبیت التمویل ھو 

 ، - خصم المصروفات الإداریة  بعد–المضارب ، وقسمة الربح بینھم 
وھذا وارد في الفقھ الإسلامي حیث یجوز للمضارب أن یأخذ 
مصروفات إذا سافر بالمال أو احتاج لحفظھ من نھب أو سرقة أو غیر 
ذلك ، وما بقي فھو ربح بین العامل والمستثمرین ، أما المضاربة 

ء النشاط بعد المطلقة مع تحدید الأجل فالأصل أن المضاربة تنتھي بانتھا
ًرد السلع نقودا ، وھذه غیر معلومة المدة ، لكن الفقھاء تكلموا في تحدید 

ًاعتمادا على المدة أو توقیت المضاربة ، فرأي الحنفیة والحنابلة الجواز 

ًأن الأصل في المعاملات الحل ، وأیضا لجواز توقیتھ في الزمان قیاسا  ً

ًلرب المال أن یشترط شروطا على الوكالة ، وكذلك استدلوا بأنھ یجوز 

وقد قدمنا أن ، من مقتضیات العقد ، ومنھا المنع من البیع والشراء ما 
حكیم بن حزام والعباس بن عبدالمطلب كانا یشترطان على من یقارض 
ًفي أموالھما شروطا لمصلحة حفظ المال كأن لا یشتري بھ ذات كبد 

، وأرى أن اشتراط  )٢٦٦(ًرطبة ، وألا یركب بھ بحرا ، وألا یسافر بھ
المقارض تحدید المدة للمحافظة على مالھ من ھذا القبیل ، فلا یوجد ما 

  .ًیمنع شرعا من الأخذ بشھادات ودائع الاستثمار

 وھذه الشھادات - : شھادات استثمار البنك الإسلامي للتنمیة-:ًثالثا 
أخرى % ٥من صافي الربح و% ٥یقوم البنك فیھا بدور المضارب ولھ 

صحاب یوزع على أ% ٩٠لمالي والباقي وھو ى لدعم المركز اتبق
الشھادات على حسب نسبة الملكیة لھم ، وتختص ھذه الشھادات بتمویل 
التجارة في الدول الإسلامیة وشھادات ملكیة الإصدار الأساسي تكون 
للمؤسسات والبنوك المالیة الإسلامیة ، أما الشھادات التي بعد التأسیس 
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ًویتحدد سعرھا وفقا ، ب العام وتسجل في الأسواق المالیة فتطرح للاكتتا

و ،للعرض والطلب ، ویمكن للبنك شراء ما لا یملكھ من ھذه الشھادات 
ًلھ أیضا بیع ما یملك منھا ، فإن كان البیع قبل بدء تشغیل المشروع فإن 

السعر محدد بالقیمة الاسمیة ، وأما بعد التشغیل فإنھ یتحدد على حسب 
  .)٢٦٧(والطلبالعرض 

 وسندات الإجارة اعتمادھا تغییر حقیقة - : سندات الإجارة-:ًرابعا 
فتنقلھ إلى الصورة المشروعة ، لأن الربا محرم ، فلابد السند الربوي 

وأن یعتمد البدیل على تغییر حقیقة الربا المحرم ، وصورتھا قیام البنك 
ان المشروع بشراء مجموعة من الطائرات أو السفن أو السیارات إن ك

ویطرح ھذه الأموال على شكل سندات مقسمة على قدر رأس ، للنقل 
المال ، ویقوم البنك بالتعاقد مع من یقوم بالعمل تحت إدارتھ وإشرافھ 
ًوالبنك لھ جزء من الربح باعتباره شریكا في رأس المال وجزء آخر 

ل ولیس في ھذه الصورة موانع شرعیة ب ، )٢٦٨(باعتبار إدارتھ للمشروع
ویمكن أن ، تشجع على الاقتصاد الحقیقي القائم على العمل والإنتاج 

والثابت كشراء عمارة ، یأخذ شكل السندات الإیجار الثابت أو المتناقص 
وثمن ، سكنیة بأموال المكتتبین ویقوم بتأجیرھا لمن یرغب في ذلك 

والمتناقص كشراء ، الذي یوزع على حامل السندات الإیجار ھو العائد 
لات أو معدات قابلة للتأجیر ، وقد قام بھا بیت التمویل التونسي آ

تقوم الشركة : وصورتھا ، السعودي بعد إجازة ھیئة الرقابة الشرعیة 
التونسیة للتأجیر باقتناء معدات تؤجرھا للمتعاملین معھا بسعر إیجار 
 محدد على أن تنتقل ملكیة المعدات عند انتھاء العقد للمتعامل معھا نظیر
إصدار الشركة التونسیة للتأجیر شھادات لصالح مشترین بقیمة محددة 
ًتعتبر قسطا من ثمن شراء المعدات ، فحامل ھذه السندات یستحق 

ًالأجرة ویأخذ قسطا من الثمن حتى یصفي تدریجیا مع آخر قسط ً)٢٦٩(.  
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ًول�ھ أی�ضا بح�وث ،  وم�ا بع�دھا ٢٩٩سوق الأوراق المالی�ة ص.خورشید إقبال 

  .٣٤٠في الاقتصاد الإسلامي ، ص



                                          ٨٢٣

 وھي وسیلة من وسائل إیجاد التمویل - : سندات السلم-:ًخامسا 
حتاج إلى توفیر المال العاجل في مقابل توفیر السلعة للمشروعات التي ت

لحامل السند في موعدھا بسعر یقل عن مثیلاتھا في السوق ، ویمكن أن 
یتم ذلك في المحاصیل الھامة على حسب إنتاج كل بلد ، حیث یمكن من 
خلال البنك الإسلامي إصدار سندات السلم  إیجاد سوق للعرض والطلب 

رتبطة بأھم السلع بشرط ألا تباع السلعة قبل على سندات السلم الم
 ، وھذه السندات تمثل فائدة لجمیع الأطراف ؛ حیث یستفید )٢٧٠(قبضھا

ویستفید رب المال من توافر ، من یرید العمل ولا یجد المال اللازم 
ویستفید جموع الناس من توافر السلعة ، السلع وقت الحاجة وبسعر أقل 

  .لى المجموع وبالفائدة على الاقتصادبالسوق مما یعود بالرخاء ع

 وھو من الوسائل التي یمكن بھا - : سندات الاستصناع-:ًسادسا 
 ذات القرض الربوي ، وصورتھ قیام البنك محاربة سندات الدین 

ًبناء عقارات مثلا أو استصلاح الإسلامي بإصدار سندات لتمویل 

یمة الحقیقیة أراضي للزراعة ، وذلك بعد دراسة الجدوى وتقدیر الق
للمشروع وھامش ربح وتحدید مدة لإنجاز ھذا المشروع ، وبعد 
الحصول على السندات من المكتتبین واستغلال أموالھا في البناء أو 
الاستصلاح وبعد إبرام البنك لعقود البیع اللازمة للمستفیدین ومن خلال 
 عقود البیع ھذه یتم إعادة الأموال للمكتتبین مع ھامش ربحھا من

ویمكن أن یتم أخذ الأموال على شكل أقساط أو دفعة ، المشروع 
  ). ٢٧١(واحدة

 فھذه مقترحات شرعیة لإحلالھا محل السندات المحرمة ؛ -:وبعد 
حیث تمثل ھذه السندات حصة شائعة في رأس المال ، كما أنھا تشترك 
في الربح والخسران ، ولھا آجال مختلفة من حیث التداول والاسترداد ، 

ًضع للضوابط والشروط الشرعیة وفقا لما یناسب كل وسیلة من وتخ

الوسائل السابقة ، ولا یخفى أنھ یجب أن تكون نوعیة النشاط مشروعة ، 
وبھذا یمكن أن تحل البدائل الشرعیة التي تطمئن إلیھا النفس ویرتاح لھا 

  .القلب محل ما ھو محرم أو فیھ شك 
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  الثالفصل الث                          

  یسـص التأســحص

   الأولحثبالم

  تعریف حصص التأسیس وخصائصھا

 ھي صكوك قابلة للتداول - : تعریف حصص التأسیس-:ًأولا 
ًبالطرق التجاریة تصدرھا شركات المساھمة ، وتمنح أصحابھا نصیبا 

من أرباح الشركة مقابل ما قدموه من خدمات أثناء تأسیس الشركة ؛ 
 الإدارة ، أو نصیب من تصفیة الشركة ، دون أن یكون لھم الحق في

 ، وحصص التأسیس )٢٧٢ً(ولا یتحملون في الخسائر لأنھم لم یقدموا مالا
تعطى لمن قدموا خدمات جلیلة للشركة مثل براءة اختراع أو تحصیل 
ًالتزامات من شخص اعتباري عام مكافأة على ما قدموه من مساعدات 

ًیضا لغیر المؤسسین في  أ حتى تتأسس الشركة ، والآن تعطىوخدمات

 ، وقد ظھرت ھذه )٢٧٣(غیر وقت التأسیس وتسمى حصص الأرباح
ًالحصص عند تأسیس قناة السویس مكافأة للحكومتین المصریة 

 ثم عرفت طریقھا  ما بذل من جھود لإنجاح المشروع ،والفرنسیة على
  .) ٢٧٤(للمشروعات الكبرى في شركات المساھمة

 حصص التأسیس تتمتع -:یس  خصائص حصص التأس-:ًثانیا 
  -:بالخصائص التالیة 

لا تدخل ھذه الحصص في تكوین رأس المال ، لأن ما قدموه لا -١
ًیعد مالا نقدیا وإنما ھو من قبیل الخدمات  ً.  
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                                          ٨٢٥

،  حصص التأسیس لیست لھا قیمة اسمیة لنفس السبب السابق -٢
نسبة من ًوإن كانت صكوكا اسمیة أو لحاملھا حتى یمكن إعطاء حاملیھا 

  .الأرباح 

 لا یجوز لأصحاب حصص التأسیس المشاركة في إدارة الشركة -٣
  .أو حق التصویت في الجمعیة العمومیة لھا

ً تأسیسا على أن حصص التأسیس صكوك اسمیة أو لحاملھا فإنھ -٤

ًیجوز تداولھا وفقا لطرق تداول الأسھم العادیة فیجوز بیعھا أو التنازل 

  .عنھا

ة التأسیس الواحدة أكثر من شخص واحد لأنھا لا  لا یملك حص-٥
  .تقبل التجزئة

سیس لھا نصیب في الأرباح بشرط أن یكون ھناك  حصص التأ-٦
من % ١٠، وألا یزید ما یخصص لحصص التأسیس عن أرباح صافیة 

على الأقل % ٥صافي الأرباح بعد حجز الاحتیاطي القانوني ووفاء 
  .كربح لرأس المال

 حصص التأسیس الاطلاع على دفاتر الشركة یجوز لأصحاب -٧
بالقدر الذي لا یعرض مصالح الشركة للخطر ، وبما یحافظ على 

  .ًمصلحة ھؤلاء حیث إن لھم نصیبا في الأرباح 

 لأصحاب حصص التأسیس الاعتراض على تكوین احتیاطیات -٨
للشركة من جملة الأرباح حیث إنھا تؤثر على العائد المادي لھم 

  .بالنقصان 

 قرارات الجمعیة العمومیة غیر ملزمة لأصحاب حصص -٩
ًالتأسیس لأنھم غیر مساھمین مساھمة نقدیة وحفاظا على حقوقھم ینبغي 

  .الا تمسھا قرارات الجمعیة العمومیة وإلا جاز لھم أن یطعنوا علیھا 

 یجوز للشركة إلغاء ح�صص التأس�یس ب�شرط م�رور ثل�ث م�دة -١٠ 
ات مالیة عل�ى ابت�داء الح�صة عل�ى الأكث�ر الشركة ، أو مرور عشر سنو



                                          ٨٢٦

ً،وأن یكون إلغاء الحصص دفعة واحدة وأن یتم التع�ویض عن�ھ تعوی�ضا 

  )٢٧٥ً(عادلا

  . مقارنة بین حصص التأسیس والأسھم والسندات  :ًثالثا

تتفق حصص التأسیس في بعض الأمور مع الأسھم وتختلف في 
ر وتختلف معھا البعض الآخر وكذلك تتفق مع السندات في بعض الأمو

   -:في البعض الآخركما یلي 

 تتفق -:أوجھ الشبھ والاختلاف بین حصص التأسیس والأسھم -١
ًحصص التأسیس في أن كلا منھما قابل للتداول ولا یقبل التجزئة ، 

وتنقسم إلى اسمیة أو لحاملھ ، ویترتب على كل منھما استحقاق أرباح 
كتھا في رأس المال ولیس الشركة ، وتختلف عن الأسھم في عدم مشار

لصاحب التأسیس مساھمة في الشركة ، ولیست للحصص قیمة اسمیة ، 
ولیس لصاحب حصص التأسیس حق في إدارة الشركة بخلاف 
المساھمین ، كما یمكن إلغاء حصص التأسیس بخلاف الأسھم ، كما أن 
ًصاحب حصص التأسیس لا یأخذ أرباحا إلا بعد توزیع أرباح 

  . )٢٧٦(المساھمین

 تتفق -: أوجھ الشبھ والاختلاف بین حصص التأسیس والسندات -٢
ًحصص التأسیس مع السندات في أن كلا منھما لھ الحق في الحصول 

، ولیس لأي منھما الحق في إدارة الشركة ، على نسبة من الأرباح 
ًحیث إن كلا منھما غیر مساھم فیھا ویشتركان أیضا في أن كلا منھما لا  ًً

 من الخسارة ، ویختلفان في كیفیة استحقاق الربح ؛ حیث إن ًیتحمل شیئا
صاحب السند لھ نسبة ثابتة لابد وأن یحصل علیھا ربحت الشركة أم 
خسرت ، بخلاف صاحب حصة التأسیس ؛ فلیس لھ الحق في الربح إلا 
ًعند ربح الشركة أرباحا صافیة ؛ وبعد توزیع نصیب المساھمین من  ً
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                                          ٨٢٧

ربحھ یقیني مقطوع بھ ، بخلاف صاحب الأرباح ، فصاحب السند 
حصة التأسیس فربحھ مظنون ومتوقف على شروط لابد منھا لكي 
ًیحصل علیھ ، ویختلفان أیضا في أن صاحب السند دائن للشركة بخلاف 

   .)٢٧٧(صاحب حصة التأسیس فلیس كذلك

 - : تحویل حصص التأسیس إلى أسھم لزیادة رأس المال- :ًرابعا 
 لسنة ١٥٩ لائحة قانون الشركات المصري  من١٥٨تقضي المادة 

م بجواز زیادة رأس المال عن طریق تحویل حصص التأسیس ١٩٨١
إلى أسھم ویزاد بقیمتھا رأس المال المرخص بھ ، ویتم ذلك عن طریق 
الخصم من المال الاحتیاطي للشركة القابل للتوزیع ، وتقسم ھذه الزیادة 

 التأسیس ، وبذلك على عدد من الأسھم توزع على أصحاب حصص
یتحول صاحب حصة التأسیس إلى مساھم بعدد الأسھم التي نالھا ، وقد 
أعطي ھذا الحق لمجلس الإدارة نظیر حق آخر وھو إلغاء حصص 

   .)٢٧٨(ًالتأسیس بناء على قرار من مجلس الإدارة

ولكي تحول حصص التأسیس إلى أسھم فلابد من توافر شرطین 
   -:أساسیین 

موافقة أصحاب حصص التأسیس على التحویل  -:الشرط الأول 
، وتصبح الأسھم محل  ، وبأغلبیة الثلثین عن طریق جمعیة خاصة بھم

  .حصص التأسیس قابلة للتداول من تاریخ إصدارھا 

  انقضاء المدة المنصوص علیھا في نظام الشركات-:الشرط الثاني 
لأرباح تنشر عنھما المیزانیة واوھي مرور سنتین مالیتین كاملتین 

والخسائر من وقت تأسیس الشركة ، ولعل الداعي إلى ذلك ھو الھالة 
الدعائیة الضخمة التي تصاحب تأسیس الشركات المساھمة بعضھا 
یكون بحق والآخر غیر ذلك ، مما یوقع البسطاء في مالا یحمد عقباه 
لأموالھم ، لكن بعد مرور عامین كاملین ونشر المیزانیة كاملة وحساب 
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                                          ٨٢٨

ح والخسائر یكون قد اتضح مركز الشركة المالي ، ویكون الأربا
  .) ٢٧٩(المساھم الجدید على بینة من أمره
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                                          ٨٢٩

  المبحث الثاني

  التكییف القانوني لحصص التأسیس

ًنظرا لاتفاق حصص التأسیس مع الأسھم والسندات في بعض 

قانونیین الأمور واختلافھا عنھما في البعض الآخر دعا ذلك الفقھاء ال
والاقتصادیین عن البحث عن تكییف قانوني لھا ، ولأجل الاتفاق 

 -:والاختلاف مع الأسھم والسندات اختفت أقوالھم فیھا على ما یأتي 
 لاحظ الاختلاف بین حصص التأسیس والأسھم فبینما -:الاتجاه الأول 

فإن أصحاب حصص المساھمین یعتبرون شركاء بمجموع سھامھم 
عكسھم ؛ لا یعتبرون شركاء ، واستندوا في ذلك إلى أن التأسیس على 

أصحاب حصص التأسیس لا یتحملون في خسائر الشركة ولا یقدمون 
ًحصصا في رأس مال الشركة نقدا كان أو عینا ولا یشتركون في تقسیم  ً ً

موجودات الشركة عند التصفیة ولا یشاركون في الإدارة لذلك فھم 
  . )٢٨٠(یكونوا دائنین بقدر الربح المقرر لھمأقرب عند ھذا الفریق إلى أن 

 بأن الدائن حقھ ثابت ربحت الشركة أم ولكن ھذا الرأي مردود علیھ
خسرت ، أما أصحاب ھذه الحصص لیس لھم شئ عند الخسارة ولھم 

  .حصة في الأرباح عند تحقیق الربح 

 یرى أصحاب ھذا الاتجاه أن صاحب حصة -:الاتجاه الثاني 
 لأنھ یشترك في الأرباح ، والمشاركة في الربح لا  ،التأسیس شریك

تكون إلا للشركاء ، أما عن عدم اشتراكھ في الإدارة فلا تنفي عنھ صفة 
الشریك ، فمثلھ مثل الشریك في شركة التوصیة والذي لیس لھ الحق في 

 الشركاء الإدارة ، وأما عن عدم تقدیمھ حصة في رأس المال فھو مثل
  . )٢٨١(شخصبالعمل في شركات الأ

 لأن صفة الشریك لا تعطى إلا لمن ًوھذا الاتجاه مردود علیھ أیضا
یتحمل جمیع نتائج المشروع من ربح وخسارة ، كما أن قیاس صاحب 
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                                          ٨٣٠

حصة التأسیس على الشریك الموصي قیاس مع الفارق ، لأن صاحب 
حصة التأسیس غیر ممنوع من الإدارة الداخلیة فمنعھ من الإدارة 

  .)٢٨٢(الخارجیة فقط

ً یرى بعض الفقھاء أن حصة التأسیس تعتبر نوعا -:الاتجاه الثالث 
 كإعداد تصمیم من الأسھم یعطى لمن یؤدون خدمات قیمة للشركة

ھندسي أو وضع نظام قانوني ، وھو في الأصل یعطى بغیر قیمة 
   .)٢٨٣(اسمیة

 ویرى غالب فقھاء القانون والاقتصاد أن حصة -:الاتجاه الرابع 
 في مركز بین الدائن والشریك ، وإن كان ات طبیعة خاصةالتأسیس ذ

ًالأقرب أنھ دائن ، لأن صاحبھا یكون دائنا بمقدار الربح ، ویبتعد عن 

 ، )٢٨٤(وصف الشریك لأنھ ممنوع من الإدارة ومن تحمل الخسائر
ویرى بعض أصحاب ھذا الاتجاه أنھ لیس بدائن ولا شریك ، بل في 

ًون ثمن المبیع حقا احتمالیا غیر محدد مركز البائع الذي رضي أن یك ً

  .)٢٨٥(المقدار وقت البیع

 الذي یرى أن أصحاب حصة التأسیس ویترجح عندي الاتجاه الأخیر
ذوو طبیعة خاصة لأنھ لیس بدائن ولا شریك غیر أن الوجھة الثانیة في 
ھذا الاتجاه أرى أنھ یمكن الرد علیھا ، لأن عقد البیع یولد التزامات 

 فلا یمكن القبول بأن یوفي أحد الطرفین بالتزاماتھ ویبقى الآخر متقابلة ،
ًتبعا للظروف ، كما أن المقابل المجھول غیر مقبول في عقد البیع حتى 

وإن رضي البائع بذلك لمخالفتھ للنظام العام ، وقد وقفت كثیر من 
ًالتشریعات القانونیة موقف العداء من حصص التأسیس ؛ نظرا 

لمساھمین فاتجھت تشریعات قانونیة إلى إلغائھا ، لخطورتھا على ا
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                                          ٨٣١

م ١٩٦٦فحرمھا القانون الفرنسي الصادر وأخرى إلى التقیید منھا 
الخاص بالشركات وكذلك القانون اللبناني والسوري والإماراتي ، 
وتجاھلھا القانون العراقي والكویتي ، وقیدھا القانون المصري 

 وقد یكون )٢٨٦( في نطاق ضیقوالسعودي وأجازھا القانون الإنجلیزي
السبب في ھذا الموقف العدائي من حصص التأسیس ما ذكرنا من 

ًمضافا " المساھمون" في الأرباح خطورة على أصحاب الحق الشرعي

لیھ ما صاحب إصدار حصص التأسیس عند ظھور شركة قناة السویس إ
البحریة من شراء ذمم الساسة الأوربیین لكي یقفوا مع المشروع في 

  .)٢٨٧(وجھ معارضیھ
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                                          ٨٣٢

  المبحث الثالث

  الحكم الشرعي لحصص التأسیس

كما اختلف فقھاء القانون في مدى جواز مشروعیة حصص التأسیس 
أو عدم جوازھا كذلك اختلف أھل الفقھ الإسلامي في مشروعیة حصص 

   -:التأسیس من عدم مشروعیتھا وقد اتجھوا في ذلك إلى اتجاھین 

 یرى مشروعیة حصص التأسیس ومن ثم یجوز -:الاتجاه الأول 
 ، وقد دللوا لما ذھبوا إلیھ بأن حصص التأسیس إصدارھا والتعامل بھا

تعتبر من قبیل عقد الھبة حیث إنھا تبرع یلتزم بھ المؤسسون باقتطاع 
نسبة من الربح ، ولا یقدح فیھا عدم العلم بمقدار الھبة لأن العلم آیل 

ًأجاز المالكیة صحة الھبة للمجھول قیاسا على للزوم وقت القبض ، وقد 

ً ، ویستدلون أیضا بأن ثمرة جھد أصحاب حصص )٢٨٨(النذر والوصیة

مقابل ما قدموه ، كما منحھم ًالتأسیس قائمة وبالتالي یستحقون ربحا 
ًمكافأة على الجھد المقدم منھم للشركة یعتبر دافعا لبذل مزید من الجھد  ً

  . )٢٨٩(د المقابلفي خدمة الشركة طالما وج

 ، وھذا  یرى عدم مشروعیة حصص التأسیس-:الاتجاه الثاني 
اتجاه غالب الفقھاء المعاصرین ، ویترتب على ذلك أنھ لا یجوز 

   -:ذا الفریق لما ذھبوا إلیھ بالآتيإصدارھا أو التعامل فیھا ، وقد استدل ھ

إن حصص التأسیس معاملة تعاقدیة وحتى تكون المعاملة صحیحة  -
ًبد وأن تكون موافقة لعقد صحیح جائز شرعا ، ولیست ھناك موافقة لا

بین حصص التأسیس والعقود الشرعیة ، فلا تتفق مع عقد الھبة لأن 
الھبة بغیر مقابل وھذه الحصص تكون في مقابل الخدمات المؤداة ، فلا 
ینطبق علیھا عقد الھبة ، وإن كان المراد الھبة بثواب وھي الھبة بمقابل 
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في البیع أن یجوز ھا ینطبق علیھا ما ینطبق على عقد البیع ، ولا فإن
  .)٢٩٠(ًمجھولا ، والمقابل في حصص التأسیس مجھولیكون المقابل 

 ولا ینطبق على حصص التأسیس عقد الشركة لأن صاحب الحصة -
ًلیس شریكا ؛ لأنھ لك یقدم حصة نقدیة أو عینیة ، وتقدیم الخدمات لا 

س المال ، ولیست لھا ة ؛ لأنھا لا تدخل في رأینطبق على عقد الشرك
ً ولا یستحق حاملھا شیئا عند التصفیة ، حتى وإن شارك قیمة اسمیة ،

ًفي الأرباح فإنھ لا یتحمل شیئا من الخسائر فلا ینطبق علیھ وصف 

  .)٢٩١(الشریك

 ولا ینطبق على حصص التأسیس عقد القرض ؛ لأن صاحب -
 ، حیث إنھ عند خسارة الشركة لا ًحصص التأسیس لیس دائنا للشركة

  .)٢٩٢(یمكنھ المطالبة بشئ ، كما أن الجھد المبذول منھ غیر متقوم بالمال

 ولا ینطبق على حصص التأسیس عقد الإجارة ؛لأن القیمة مجھولة -
ھنا ، ومن شروط الإجارة العلم بمقدار الأجرة ، حتى وإن كانت مقسطة 

  .فلابد من عدد الأقساط وآجالھا

 ینطبق على حصص التأسیس عقد الجعالة ؛ لأن الجعل لابد  ولا-
ًوأن یكون معلوما ، والقیمة العائدة على أصحاب حصة التأسیس غیر 

  ) ٢٩٣(معلومة وقت التعاقد ، واحتمالیة التحقق

ِّ بعد عرض أراء الفریقین وأدلة كل منھما ورد -:الرأي الراجح 
َلم یبق إلا التسلیم بأن أصحاب الرأي الثاني على أدلة الاتجاه الأول 
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ًحصص التأسیس غیر جائزة شرعا ، كما أنھا مدعاة لفتح باب الرشوة 

ك قال الفقھاء بعدم جوازھا ًالمحرم شرعا ؛ وشراء الذمم بھا ، لذل
  ً.شرعا

   -:البدائل المقترحة  لحصص التأسیس 

یوجد من یقدم للشركة خدمات جلیلة ولابد من مكافأتھ علیھا حتى 
 تم تشجیعھ في أداء الخدمات لإنجاح المشروع ، ویمكن أن یستمر من

یتم ذلك عن طریق إعطاء مكافأة نقدیة أو عینیة نظیر الخدمات المؤداة 
على أن تحسب ھذه النفقات من نفقات التأسیس ، ویمكن أن تقدر ھذه 
ًالمجھودات بمبلغ مالي یشتري بھ عددا من الأسھم یصبح مساھما بھا ،  ً

المعاملة من معاملة غیر مشروعة إلى معاملة مقبولة وبذلك تتحول 
  .ًشرعا إذ لا یوجد مخالفة شرعیة

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  



                                          ٨٣٥

  خاتمة تتضمن أھم النتائج والتوصیات

 بعد الانتھاء من ھذا البحث استطیع رصد النتائج -:ًأولا النتائج 
   -:التالیة 

لكل سوق أدواتھ المالیة التي تتفق والعصر الموجودة فیھ ، -١
والبورصة كسوق للأوراق المالیة لھا أدواتھا المالیة المالیة المتمثلة في 
الأسھم والسندات وحصص التأسیس وھي خاضعة للحل والحرمة حسب 

  .موافقة الشرع أو مخالفتھ

ع المجالات التي یطرقھا  دائرة المعاملات متسعة وفق اتسا-٢
  .فة صریحة للشرعما انطوى على مخالِ والأصل فیھا الحل إلا الأفراد ،

ْ الحل والحرمة ملك للشارع -٣  وحده ، ومن ثم - سبحانھ وتعالى–ِ
جاج بھ في اد أو تراضیھم على مخالفتھ والاحتفلا یجوز اتفاق الأفر

  .مواجھة الشرع 

 لا خلاف بین الفقھاء في جواز إصدار الأسھم الاسمیة ، لأن -٤
مبنیة على مقدار ملكیة قیمة الأسھم فیھا متساویة ، والحقوق والواجبات 

ھذه الأسھم ، والمالك في ھذه الشركة ھو مالك لحصة شائعة ، ولا 
  .خلاف بین الفقھاء في جواز ملكیة المشاع 

  الأسھم لحاملھا أجازھا غالب الفقھاء لما فیھا من المصلحة -٥
َّالغالبة ، وقد أید مجمع الفقھ الإسلامي ھذه الوجھة ، وكذلك الأسھم لأمر 

  .ذن أو لإ

ًسھم نقدیة أو عادیة بلا خلاف ، أو عینیة طبقا یجوز إصدار أ -٦

  .ًللرأي الراجح فقھا 

 لا یجوز التساوي في الربح مع التفاوت في المال ، أو التفاوت -٧
في الربح مع التساوي في المال ، كما لا یجوز إعطاء میزة في 

  .التصویت لمن یعرفون بأصحاب الأسھم الممتازة

الفقھاء صورتین من الأسھم الممتازة أولاھما التنازل عن  أجاز -٨
امتیاز :الحق في التصویت مقابل دفع قیمة أسھمھ بالتقسیط  ، والثانیة 

  .المساھمین القدامى بأولویة الاكتتاب في الأسھم الجدیدة 



                                          ٨٣٦

 أسھم التمتع إن تمت التسویة بین جمیع الأسھم سواء بالتصفیة -٩
 من الربح یعطى للمساھمین عند التصفیة فذلك الجزئیة أو باقتطاع جزء

ًجائز ، أما أن یأخذ المساھم أرباحا بعد انتھاء صلتھ بالشركة یعتبر أخذا  ً

   .ًبغیر حق ومحرم شرعا

 إصدار الأسھم والتعامل فیھا لھ أصولھ الشرعیة المقیس علیھا -١٠
كشركة العنان والمضاربة والمساقاة والمزارعة ، وصاحب الحق 

ًعي التام لھ حریة الاستعمال والاستغلال والتصرف وفقا لحقوق الشر

  .الملكیة 

 السندات تخالف القاعدة الشرعیة في المعاملات ، حیث إنھا -١١
ًقرض جر نفعا فھو من الربا المحرم ، كما أن الشرع لا یقر التفاوت في  َّ

خذ ًالمعاملة مع التساوي في المراكز ، وصاحب السند رابح دائما ، ویأ
ًحقھ دائما سواء مع الربح أو الخسارة ، والقاعدة الشرعیة أن الغنم 

  .بالغرم والخراج بالضمان 

قواعد الضرورة لا تسري على السندات ؛ لأنھ یوجد من  -١٢
  .البدائل الشرعیة ما یمكن الاستغناء بھ عن السندات 

ًالمقررة شرعا   حصص التأسیس لا تتفق مع عقد من العقود-١٣

  .ًلي لا یجوز التعامل بھا شرعا وبالتا

ً طالما وجد البدیل المقرر شرعا فلا یجوز النظر للمحرم ، -١٤

في التعامل عن البدیل الشرعي للسندات وحصص ولذلك ینبغي البحث 
  .التأسیس 

   -:أما عن التوصیات فھي :  التوصیات -:ًثانیا 

 لتنفیذ الاقتصار على المشروع من الأسھم ، حیث إن فیھ الكفایة-١
ع ، وأما التفاوت فلیس من المشروعات التي تعود بالنفع والفائدة للمجتم

 ولیس من مصلحة الشركة ولا الشركاء ؛ لأنھ یوغر الصدور الشرع ،
  .ویجعل المصلحة الشخصیة متقدمة على العامة 

ً البدائل الشرعیة التي یمكن الاعتماد علیھا بدلا من السندات -٢

وعات الخدمیة تتمثل في القرض الحسن ، وتعجیل المستخدمة في المشر
  .الزكاة والدعوة للإنفاق في سبیل الله ، وفرض ضرائب استثنائیة 



                                          ٨٣٧

 یجب الأخذ بالبدائل الشرعیة للسندات في المشروعات -٣
الاستثماریة تتمثل في سندات المقارضة بضوابطھا الشرعیة المقرة من 

ً وأیضا شھادات ودائع مجمع الفقھ الإسلامي في دورتھ الرابعة ،

الاستثمار ، وشھادات البنك الإسلامي للتنمیة ، وسندات الإجارة 
  .وسندات السلم وسندات الاستصناع 

إلى الصیغة شكلھا المحرم  یجب الاستغناء عن حصص التأسیس ب-٤
المقترحة المباحة ؛ وتتمثل في صرف مكافأة لمرة واحدة ، وتحسب من 

ھذه الجھود بقیمة مالیة ، ویعطى صاحب نفقات التأسیس ، أو تقدر 
ًحصة التأسیس عددا من الأسھم بقدر ما یستحق من أموال ، ویصبح 

  .لیھ عبء الخسائر كباقي المساھمینًمساھما لھ كامل حقوق المساھم وع

  .وبا� التوفیق وعلیھ قصد السبیل وھو أعلى وأعلم اھذ  
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  المراجع والمصادر

  .القرآن وعلومھ  -:ًأولا 

 .القرآن الكریم  -
م ٢٠٠٣دار الكتب العمی�ة ،ثالث�ة . أحكام القرآن  ط.ابن العربي  -

. 
دار إحی�اء الت�راث العرب�ي .ط .تف�سیر الق�رآن العظ�یم .ابن كثیر  -

 .دون تاریخ .
م ١٩٩٢ دار إحیاء التراث بی�روت.ط.أحكام القرآن .الجصاص  -

. 
دار الكت�ب العلمی�ة ، أول�ى .ط.الجامع لأحكام الق�رآن  .القرطبي  -

  .م ٢٠٠٠

  . الحدیث وعلومھ-: ًثانیا 

تلخ���یص الحبی����ر ف���ي تخ����ریج أحادی���ث الرافع����ي .اب���ن حج����ر  -
 .م ١٩٩٨دار الكتب العلمیة ،أولى .الكبیر،ط

دار الری�ان .ف�تح الب�اري ش�رح ص�حیح البخ�اري ، ط.ابن حجر  -
 .م ١٩٨٧للتراث ثانیة 

دار الفك���ر بی���روت ، أول���ى .س���نن اب���ن ماج���ھ ، ط.اب���ن ماج���ھ  -
 .م ٢٠٠٣

 م ٢٠٠٧دار الكتب العلمیة ثانیة .سنن ابي داود ، ط.أبو داود  -
دار الری��ان للت��راث ، ثانی��ة .ال��صحیح م��ع الف��تح ، ط .البخ��اري  -

 .م ١٩٨٧
 .م ١٩٩٩دار الكتب العلمیة ، .ط .السنن الكبرى .البیھقي  -
 .م ٢٠٠٠دار الكتب العلمیة أولى .ترمذي ، طسنن ال. الترمذي  -
دار الفك���ر بی���روت ، أول���ى .س���نن ال���دارقطني ، ط.ال���دارقطني  -

 .م ٢٠٠٣
، دون مكتب��ة الكلی��ات الأزھری��ة . نی��ل الأوط��ار ، ط.ال��شوكاني  -

 .تاریخ 
 .دار الكتب العلمیة . ط.صحیح مسلم .مسلم  -
   .م١٩٩٤دار البشائر ، رابعة . سنن النسائي ، ط.النسائي  -

   -:الفقھ الحنفي )أ (-: الفقھ -:ًثالثا 



                                          ٨٣٩

م��صطفى .رد المحت��ار عل��ى ال��در المخت��ار ، ط.  اب��ن عاب��دین  -
 .الحلبي ، ثالثة 

 .الحلبي . الاختیار لتعلیل المختار ، ط.ابن مودود الموصلي  -
 .المكتب الإسلامي ، ثانیة .ط .البحر الرائق .ابن نجیم  -
 .ى الحلبي مصطف.شرح فتح القدیر ، ط.ابن الھمام  -
 .العنایة على الھدایة ، مطبوع مع شرح فتح القدیر .البابرتي  -
م��صطفى .ال��در المخت��ار ش��رح تن��ویر الأب��صار ، ط.الح��صكفي  -

 .م ١٩٨٤الحلبي ،ثالثة 
 .دار المعرفة ،بیروت .المبسوط ، ط.السرخسي  -
دار .مجم��ع الأنھ��ر ش��رح ملتق��ى الأبح��ر ،ط. عب��دالله ب��ن محم��د  -

 .، بیروت إحیاء التراث العربي
دار الكت��ب .ب��دائع ال��صنائع ف��ي ترتی��ب ال��شرائع ، ط.الكاس��اني  -

  .م ١٩٨٦العلمیة ، ثانیة 

    -:الفقھ المالكي )ب(

مصطفى الحلبي ،ثالثة .الفواكھ الدواني ،ط.ابن أبي زید القیرواني  - 
 .م ١٩٥٥

 .دار الفكر بیروت . بدایة المجتھد ، ط.ابن رشد  -
 .م ٢٠٠٠ار الكتب العلمیة بیروت د.الاستذكار ،ط.ابن عبدالبر -
دار الفك�ر ، .مواھب الجلیل ش�رح مخت�صر خلی�ل ، ط.الحطاب  -
 .ھـ ١٣٩٨ثانیة 
دار الكت�اب . ط. شرح الخرش�ي عل�ى مخت�صر خلی�ل .الخرشي  -

 .الإسلامي 
دار الكتب العلمیة بی�روت ، أول�ى . ط.الشرح الصغیر .الدردیر  -

 .م ١٩٩٥
دار . الكبی�ر لل�دردیر ، طحاشیة الدسوقي على ال�شرح.الدسوقي  -

 .إحیاء الكتب العربیة ،الحلبي 
 .م ١٩٩٤دار الغرب الإسلامي أولى .طالذخیرة ، .القرافي  -
 .دار الكتب العلمیة .ط، المدونة . مالك بن أنس  -
دار الفك�ر .م�نح الجلی�ل ش�رح مخت�صر خلی�ل ، ط.محمد عل�یش  -

 .ھـ ١٤٠٩



                                          ٨٤٠

دار الفك��ر . الت��اج والإكلی��ل عل��ى مخت��صر خلی��ل ، ط.الم��واق  -
 .ھـ ١٣٩٨العربي 

  -:الفقھ الشافعي ) ج( -
 .م ٢٠٠٠دار الكتب العلمیة .تحفة المحتاج ، ط.ابن حجر  -
دار إحی��اء الكت��ب .طبق��ات ال��شافعیة الكب��رى ، ط.اب��ن ال��سبكي  -

 .العربیة ، دون تاریخ 
كن��ز ال��راغبین ش��رح منھ��اج الط��البین ، .ج��لال ال��دین المحل��ي  -

 م ٢٠٠٨ىالمكتبة العصریة بیروت أول.ط
كفای���ة الأخی���ار ف���ي ح���ل غای���ة الاخت���صار .الح���صني الدم���شقي  -
 .م ١٩٨٥دار إحیاء التراث الإسلامي .،ط

دار .طالب شروح روض الطال�ب ،طأسنى الم.زكریا الأنصاري -
 .م ١٩٩٦تب العلمیة ،أولى الك

دار الكت�ب العلمی�ة ، .شرح منھج الطلاب ،ط.زكریا الأنصاري  -
 .م ١٩٩٦أولى 
دار الكت�ب .ط.حاشیة الجمل عل�ى ش�رح الم�نھج .سلیمان الجمل  -

 .م ١٩٩٦العلمیة أولى 
حاش�����یة الشبرامل�����سي عل�����ى نھای�����ة المحت�����اج .الشبرامل�����سي  -

 .مصطفى الحلبي الأخیرة .ط.
دار .الإقن��اع ف��ي ح��ل ألف��اظ أب��ي ش��جاع ، ط.ال�شربیني الخطی��ب  -

 .الفكر بیروت 
دار الكت����ب العلمی����ة .ط.مغن����ي المحت����اج .ال����شربیني الخطی����ب  -

 .و طبعة الحلبي ،م ٢٠٠٠
 .دار الفكر بیروت ، وطبعة الحلبي .ط.المھذب .الشیرازي  -
  -:الفقھ الحنبلي ) د( -
 . وطبعات أخرى دار الكتب العلمیة ،.المغني ، ط .ابن قدامة -
دار الری��ان .ط، زاد المع��اد ف��ي ھ��دي خی��ر العب��اد . اب��ن الق��یم  -

 .للتراث 
 .م ١٩٨٨ة ،ثانیة دار الكتب العلمی.الإجماع ، ط.ابن المنذر  -
دار الفك�ر بی�روت . كشاف القناع عن متن الإقن�اع ، ط.البھوتي  -

 .م ١٩٨٢
دار .، طالإن��صاف ف��ي معرف��ة ال��راجح م��ن الخ��لاف .الم��رداوي  -

  .إحیاء التراث العربي 



                                          ٨٤١

  . أصول الفقھ وقواعده -:ًرابعا 

 .القوانین الفقھیة .ابن جزي  -
لعلمی���ة بی���روت دار الكت���ب ا.الأش���باه والنظ���ائر ، ط.ال���سیوطي  -

 .م ١٩٨٣
 .الاعتصام .الشاطبي  -
دار المعرف���ة .الموافق���ات ف���ي أص���ول ال���شریعة ، ط.ال���شاطبي  -

 .م ١٩٧٥بیروت 
دار الح��دیث ، أول��ى .ط.القواع��د الفقھی��ة .عب��دالعزیز ع��زام / د -

 .م ٢٠٠٥
  .م ٢٠٠٠دار الكتب العلمیة بیرو ت.ط.المستصفى .الغزالي  -

  . الاقتصاد الإسلامي -:ًخامسا 

رس��الة .أحك��ام ودیع��ة ال��صكوك .ب��راھیم أحم��د البسطوی��سي إ/د -
 ٢٠٠٢ماجستیر بكلیة الشریعة والقانون بطنطا 

الأسھم وال�سندات وأحكامھ�ا ف�ي الفق�ھ .أحمد بن محمد الخلیل / د -
 .ھـ١٤٢٦دار ابن الجوزي.الإسلامي،ط

الاس��تثمار الم��صرفي وش��ركات الم��ساھمة ف��ي .أم��ین م��دني / د -
 م ١٩٩٣اض الحدیثةالری.التشریع الإسلامي ط

دار الأم�ة .ط.النظام الاقتصادي ف�ي الإس�لام.تقي الدین النبھاني  -
 .م ١٩٩٠للطباعة ،بیروت ، رابعة 

البن��ك . زك��اة الأس��ھم ف��ي ال��شركات ،ط.ح�سن عب��دالله الأم��ین / د -
الإس��لامي للبح��وث والت��دریب ، والبن��ك الإس��لامي للتنمی��ة بج��دة ، أول��ى 

 .م ١٩٩٣
المكتب�ة .ط.ركات ف�ي الفق�ھ الإس�لامي ال�ش.رشاد حسن خلی�ل / د -

 .التوفیقیة ، أولى 
البورصة في الفقھ الإس�لامي المعاص�ر .السید حافظ السخاوي/ د -

 .جامعیة .ط .
بورص���ة الأوراق المالی���ة م���ن منظ���ور .ش���عبان الب���رواري / د -

 م ٢٠٠٢دار الفكر دمشق ، أولى . ،طإسلامي 
. ر إس��لاميالأس��ھم وال��سندات م��ن منظ��و.عب��دالعزیز الخی��اط / د -

 .مؤسسة الرسالة بیروت .ط



                                          ٨٤٢

الشركات في الشریعة الإسلامیة والقانون .عبدالعزیز الخیاط / د -
 .مؤسسة الرسالة ،بیروت . الوضعي ،ط

ف�ي می�زان الفق�ھ " أس�واق الأوراق المالی�ة.عصام أب�و الن�صر/ د -
 .م ٢٠٠٦دار النشر للجامعات .الإسلامي ،ط

دار الن���شر .ط.لی���ة س���وق الأوراق الما.عطی���ة ال���سید فی���اض/د -
 .م ١٩٩٨للجامعات 

. ط،حك��م ال��شریعة عل��ى ش��ھادات الاس��تثمار .عل��ي الخفی��ف/ د -
 .مجمع البحوث 

الاقت����صاد الإس����لامي والق����ضایا الفقھی����ة .عل����ي ال����سالوس / د -
 .م ١٩٩٦دار الثقافة بالدوحة .ط.المعاصرة

بح�����وث ف�����ي الاقت�����صاد .عل�����ي محی�����ي ال�����دین الق�����رة داغ�����ي -
 .م ٢٠٠٦انیة دار البشائر ث.ط.الإسلامي

العق���ود ال���شرعیة الحاكم���ة للمع���املات المالی���ة .عی���سى عب���ده /د -
 .م ١٩٧٧دار الاعتصام أولى .المعاصرة ،ط

البورص��ة وأحكامھ��ا .ق��ضایا فقھی��ة معاص��رة.كیلان��ي المھ��دي/د -
 .الشرعیة ، طبعة جامعیة 

أحك���ام التعام���ل ف���ي الأس���واق المالی����ة .مب���ارك ب���ن س���لیمان/د -
 .م ٢٠٠٥یلیا ، أولى دار كنوز إشب.المعاصرة ،ط

المعاملات المالیة المعاصرة في ضوء .محمد رواس قلعة جي /د -
 .م ١٩٩٩م ١٩٩٠دار النفائس .ط، الفقھ والشریعة

مع���املات البن��وك وأحكامھ��ا ال���شرعیة .محم��د س��ید طنط��اوي/د -
 .م ١٩٩١دار السعادة .ط.

مع���املات البورص���ة ف���ي ال���شریعة .محم���د ال���شحات الجن���دي /د -
 .م ١٩٨٨ر النھضة العربیة دا.ط،الإسلامیة 

دار النفائس .ط.أحكام الأسواق المالیة .محمد صبري ھارون / د -
 .الأردن 

دار اب�ن .بحوث فقھیة معاصرة ، ط.محمد عبدالغفار الشریف /د -
 .م ١٩٩٩حزم 
دار .ط،المع���املات المالی���ة المعاص���رة .محم���د عثم���ان ش���بیر/ د -

 .م ٢٠٠٧وسابعة،م١٩٩٨النفائس ثانیة 
دار حافظ ،جدة ،أولى .ط،الأسواق المالیة . القرى محمد علي/ د -

 .م ١٩٩٥/ھـ١٤١٦
  .م ٢٠٠٢.ط، المعاملات المالیة المعاصرة.وھبة الزحیلي/ د -



                                          ٨٤٣

  . القانون والاقتصاد-:ًسادسا 

ال��شركات التجاری��ة ف��ي الق��انون الم��صري .أب��و زی��د رض��وان/ د -
 .م ١٩٨٩دار الفكر العربي .المقارن ،ط

دار الفك��ر العرب��ي .ط.لم��ساھمة ش��ركات ا.اب��و زی��د رض��وان/د -
 .م ١٩٨٣

ش���رح الق���انون التج���اري الم���صري .ث���روت عل���ي عب���دالرحیم/د -
 .م ١٩٨٣دار النھضة العربیة .الجدید ،ط

دار النھ��ضة .ط.الق��انون التج��اري .ث��روت عل��ي عب��دالرحیم / د -
 .العربیة 

الاس��تثمار ف��ي الأوراق المالی��ة ،مقدم��ة .ح��سن ص��بري نوف��ل/د -
 .م ١٩٩٦ ١٠٠لأھرام الاقتصادي العدد للتحلیل الفني،كتاب ا

دار الفك��ر العرب��ي .الموس��وعة الاقت��صادیة ،ط.ح��سین عم��ر/ د -
 .م ١٩٩٢

سوق الأوراق المالی�ة ب�ین ال�شریعة الإس�لامیة .خورشید إقبال/ د -
  م ٢٠٠٦مكتبة الرشد أولى.،ط النظم الوضعیة

 .دار النھضة العربیة.الشركات التجاریة ،ط.سمیحة القلیوبي/د -
المعھ�د . أسواق الأوراق المالیة ،ط.یر عبدالحمید رضوانسم/ د -

 .م ١٩٩٦العالي للفكر الإسلامي 
ًبورص����ة الأوراق المالی�����ة علمی����ا وعملی�����ا .ص����لاح ج�����ودة/ د - ً

 .م ١٩٩٨مطابع الأھرام .،ط
دلی�ل الم�ستثمر إل�ى بورص��ة الأوراق .ط�ارق عب�دالعال حم�اد/ د -

 .م ١٩٩٨كلیوباترا للطباعة .المالیة،ط
م�������صادر الح�������ق ف�������ي الفق�������ھ .اق ال�������سنھوريعب�������دالرز/د -

 .معھد البحوث والدراسات ،ثالثة.الإسلامي،ط
مكتب���ة النھ����ضة . بورص���ة الأوراق المالی����ة ،ط.عل���ي ش����لبي/د -

 .م ١٩٦٢المصریة 
م ١٩٨٤دار النھضة العربیة .ط.شركات الأموال.علي عوض/ د -

. 
مكتبة الاعتماد ، القاھرة . ط. الشركات التجاریة .علي یونس/ د -

. 
أس��الیب الاس��تثمار الإس��لامي وأثرھ��ا .الھیت��يقی��صرعبدالكریم /د -

 ٢٠٠٦دار أرسلان .على الأسواق المالیة ، ط



                                          ٨٤٤

دار ن�شر الثقاف�ة .ط.الوسیط في القانون التج�اري.محسن شفیق/د -
 .م ١٩٥٣

الوس����اطة المالی����ة أب����رز التطبیق����ات .محم����د أم����ین ب����ارودي /د -
 .م ٢٠١٢دار النوادر أولى .المعاصرة، ط

الإدارة التمویلی�������ة ف�������ي . أیم�������ن المی�������دانيمحم�������د ع�������زت/د -
 .م١٩٩٩مكتبة العبیكان ،السعودیة ثالثة ،.الشركات،ط

مطابع دار الكتاب العربي ، . الشركات ،ط.محمد كامل ملش / د -
 .م ١٩٥٧مصر 

 .الموسوعة العلمیة في الاقتصاد.محمد یوسف سلیمان/ د -
المحاس��بة ف��ي ش��ركات الأم��وال م��ن .محم��ود أحم��د إب��راھیم /د -

 .م ١٩٩٩مؤسسة الوراق ،الأردن .ناحیتین العلمیة والعملیة،طال
دار الجامع���ة .ط .ال��شركات التجاری��ة .م��صطفى كم��ال ط��ھ / د -

 .م ١٩٩٨الجدیدة 
الأوراق المالی��ة وأس��واق رأس الم��ال، .منی��ر إب��راھیم ھن��دي /د -

 .م ١٩٩٧منشأة المعارف بالإسكندریة .ط
،ترجم�ة یوس��ف الأس�واق المالی��ة ف�ي الع��الم .م�وریس س��لامة / د -

 .م ١٩٨٣دار عویدات الأردن .الشدیاق ط
دار الھدای��ة . ط.فق��ھ الاقت��صاد النق��دي .یوس��ف كم��ال محم��د / د -

  .م ١٩٩٣

  . الفقھ العام -:ًسابعا 

 .الأموال .أبو عبید القاسم بن سلام  -
 .معجزة الإسلام وموقفھ من الربا .أحمد صفي الدین / د -
معھ�د . ھ الإس�لامي ،طال�شركات ف�ي الفق�.علي الخفی�ف / الشیخ  -

 .الدراسات العربیة 
دار الفكر العربي .بحوث في الربا ، ط.محمد أبو زھرة / الشیخ  -

. 
التكاف��ل الاجتم��اعي ف��ي الإس��لام ، .محم��د أب��و زھ��رة / ال��شیخ  -

 .مجمع البحوث الإسلامیة .ط
 .خامسة .َالإسلام المفترى علیھ ،ط.محمد الغزالي / الشیخ  -
. لام وم���شكلاتنا الحاض���رة ،طالإس���.محم���د یوس���ف موس���ى /د -

 .م ١٩٥٨المكتب الفني للنشر 



                                          ٨٤٥

م ١٩٦٤دار العلم بالق�اھرة .الفتاوى ،ط.محمود شلتوت / الشیخ  -
. 

 دار الفكر دمشق .لامي وأدلتھ ، طالفقھ الإس.وھبة الزحیلي / د -
  .مؤسسة الرسالة . فقھ الزكاة ن ط.یوسف القرضاوي / د -

  . البحوث والمجلات العلمیة -:ًثامنا 

الأوراق المالیة الإس�لامیة ،بح�ث من�شور .حسین حامد حسان/ د -
 .م ١٩٩٦بمجلة مجمع الفقھ الإسلامي العدد السادس 

مجل�ة الق��انون .بح�وث ف�ي أعم�ال البورص�ات .ص�ادق حن�ین / د -
 م١٩٣٨والاقتصاد القسم الأول ،السنة الثامنة 

بح�ث من�شور بمجل�ة .الأسھم وحكمھا ال�شرعي.الطیب التكینة /د -
 .ھـ ١٤١٩دیة بدبي،العدد الثاني الأحم
الب��دائل ال��شرعیة ل��سندات الخزان��ة العام��ة .َّعبدال��ستارأبو غ��دة /د -

والخاصة ، منشور ضمن أعمال ندوة الفقھ الثالثة لبنك التموی�ل الك�ویتي 
 .م ١٩٩٣

التعامل في الأوراق المالیة من وجھ�ة .عیسوي أحمد عیسوي/ د -
 م ١٩٦٢ أبریل ٣٠٨نظر الشریعة ،مجلة مصر المعاصرة عدد 

 ،مجل�ة مجم�ع تقلیدی�ةالأدوات المالی�ة ال.د الحبیب جرایة محم/ د -
 م ١٩٩٠الفقھ الإسلامي العدد السادس

الشركات العاملة ف�ي مج�الات الأوراق .محمد عبدالحلیم عمر/ د -
 .المالیة 

أحكام السوق المالیة في میزان الفق�ھ .محمد عبدالغفار الشریف/د -
 .م ١٩٩٢قھ الإسلامي العدد السابع مجلة مجمع الف.الإسلامي

الأس��واق المالی��ة ف��ي می��زان .محم��د محی��ي ال��دین الق��رة داغ��ي/ د -
 .م ١٩٩٢مجلة مجمع الفقھ الإسلامي ،العدد السابع .الفقھ الإسلامي 

سوق الأوراق المالیة وآثارھا الإنمائیة في .محیي الدین أحمد / د -
 .ھـ ١٤١٧مجموعة دلة البركة جدة .الاقتصاد الإسلامي ، ط

ھیئة المحاسبة والمراجعة للمؤس�سات المالی�ة .المعاییر الشرعیة  -
 .م ٢٠٠٧الإسلامیة بالبحرین 

أس��واق الأوراق .المؤس��سة العربی��ة ل��ضمان الاس��تثمار بالكوی��ت  -
 .م ١٩٨٥المالیة العربیة ط 



                                          ٨٤٦

الأس�واق المالی�ة من�شور بمجل�ة مجم�ع الفق�ھ . وھبة الزحیل�ي / د -
  .م ١٩٩٠الإسلامي ،العدد السادس 

  . المعاجم اللغویة -:ًتاسعا 

دار الفك�ر والن��شر ، .معج�م المق��اییس ف�ي اللغ��ة ، ط.اب�ن ف��ارس  -
 .م ١٩٩٤أولى 
 دار صادر ودار الفكر بیروت . ط.لسان العرب .ابن منظور  -
دار .ط.المعج���م الاقت���صادي ف���ي الإس���لام .أحم���د ال���شرباصي /د -

 .ھـ ١٣٧٩الجیل 
العلمی���ة بی���روت أول���ى دار الكت���ب . ال���صحاح ، ط.الج���وھري  -

 .م ١٩٩٩
 م ١٩٨٨مكتبة لبنان بیروت .مختار الصحاح ط.الرازي  -
 .المصباح المنبر في شرح غریب الرافعي الكبیر .الفیومي  -
وزارة التربی���ة . المعج���م ال���وجیز ، ط. مجم���ع اللغ���ة العربی���ة  -

 .والتعلیم 
 .ثانیة .المعجم الوسیط ن ط.مجمع اللغة العربیة  -

  

 

  

  

 

 




