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 الملخص
)مدى مشروعية التعامل بالأسهم والسندات من عنوان البحث: 
 منظور الفقه الإسلامي(

يدور الحديث في هذا البحث حول مسألة مهمة تتعلق بأحد جوانب 
المعاملات، التي أولتها الشريعة الغراء اهتمامًا بالغًا من خلال نصوصها 

ت المحكمة وقواعدها العامة، وهذا بيِّن في اهتمام الفقهاء بجانب المعاملا
المالية وغيرها، لاسيما وأننا نعيش في عصر شهد تطورًا كبيرًا في مجال 
الاقتصاد والتجارة، والذي استتبع بدوره استحداث أنواع من العقود 
والمعاملات، التي لم تكن معهودة من قبل، وتحتاج إلى بيان موقف الشرع 

ثة منها، وتبصير الناس بأحكامها، ومن بين تلك المعاملات المستحد
والذي فيه وقفت  -موضوع هذا البحث –مسألة التعامل بالأسهم والسندات

على حدود الأسهم والسندات، وأنواع وخصائص كل منهما، وبيان حقوق 
مالكي الأسهم، وكيفية إصدار السندات، وتجلية الأحكام الشرعية لكل نوع 

هذا  من أنواع الأسهم والسندات من خلال أقوال أهل العلم المعتبرين في
 . المجال

وقد اتبع الباحث المنهج الوصفي التحليلي في تصوير المسائل 
 الفقهية وتحليل أقوال الفقهاء وأدلتهم في المسائل محل البحث.

 وقد توصل الباحث إلى عدة نتائج مضمنة في خاتمة البحث.
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Abstract 

Research Title: (Extent of legality of dealing with 

shares and bonds from the perspective of Islamic 

Jurisprudence). 

In this research, we discuss an important issue 

related to one aspect of the transactions, which the 

shariah has paid great attention to through its texts and 

rules, This is evident in the interest of jurists in addition 

to financial and other transactions, Especially as we live 

in an era witnessed a major development in the field of 

economy and trade, which in turn entailed the 

development of types of contracts and transactions, 

Which have not been known before, and need to state 

the position of Sharia, including, and to clarify people's 

provisions, Among these new transactions is the issue of 

dealing with stocks and bonds - the subject of this 

research - Which showed the limits of shares and bonds, 

the types and characteristics of each, the statement of 

rights of shareholders, and how to issue bonds, and the 

disclosure of the legitimacy of each type of stock and 

bonds Through the words of the scholars considered in 

this area. 

The researcher has followed the analytical 

descriptive approach in portraying the jurisprudential 

issues and analyzing the statements of jurists and their 

evidence in the issues discussed. 

The researcher found several results included in the 

conclusion of the research. 

 

. 



357 

 

 
 مدى مشروعية التعامل بالأسهم والسندات من منظور الفقه الإسلامي 

  

  

 الرحمن الرحيمبسم الله 
 ةــدمـمق

رب العدددالمين، والصدددلاة والسدددلام علدددى أشدددرف المرسدددلين،  لله الحمدددد
 سيدنا محمد وعلى آله وصحبه الطيبين الطاهرين .

 وبعد،
فقددددد حرصددددت الشددددريعة الإسددددلامية الغددددراء علددددى تنظدددديم حيدددداة الندددداس 
ومعاملاتهم تنظيمًا دقيقًا، ووضدعت قيدودًا وضدوابط معيندة يلت مدون بهدا فدي 
معدداملاتهم، لا يجددو  الإخددلال بهددا منعًددا للظلددم والجددور، فنجددد أي عقددد مددن 
 العقدددددود أو أي معاملدددددة مدددددن المعددددداملات الماليدددددة  لا يجدددددو  الإقددددددام عليهدددددا 

  بعد توافر الشروط والأركان والضوابط المتعلقة بكل عقد .إلا
ويدددأتي حدددرص الشدددريعة الغدددراء بالاهتمدددام بجاندددب المعددداملات  لأنهدددا 
عصب الحياة، فلا حياة بددونها  إذ هدي الوسديلة إلدى الحصدول علدى المدال 

 الذي لا غنى لأي إنسان عنه .
، وبدذلوا فيهدا جهددًا وقد اهتم الفقهاء العظام اهتمامًا بالغًا بالمعداملات

كبيرًا  فنجدهم قد تكلموا فدي كدل صدغيرة وكبيدرة فدي هدذا الجاندب وغيدره مدن 
الجوانب الشرعية  فذللوا لنا الصعاب، وأناروا لنا الطريق، ووضدعوا القواعدد 
والضوابط التي نسير على هديها في الحكم على ما يستجدّ من المعداملات 

اً كبيدددراً فدددي مجدددال الاقتصددداد لا سددديما ونحدددن نعددديش فدددي عصدددر شدددهد تطدددور 
والتجارة، استتبع ذلك ابتكار لأنواع من المعاملات والعقود لم تكن موجدودة 
أو معهددددودة مددددن قبددددل، وكددددان ل امدددداً علددددى العلمدددداء المعاصددددرين، والبدددداحثين 
المتخصصددين أن يتكلمددوا عنهددا، ويبحثددوا عددن مدددى مشددروعيتها، مسددتندين 

ل  مدان ومكددان، ومهتددين بالقواعددد لأحكدام الشدريعة الإسددلامية الصدالحة لكدد
 والضوابط الفقهية التي وضعها الفقهاء العظام .
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فددددكذا كددددان مددددا اسددددتجدّ مددددن هددددذه العقددددود والمعدددداملات موافقدددداً للشددددرع 
وضددوابطه فمرحبددداً بددده، فددلا شدددك أن فيددده فائددددة ونفعدداً للنددداس، والأصدددل فدددي 

 . (1) بطلان والتحريمدليل على القوم حتى يصحة المعاملات الالعقود و 
أمدددددا الدددددذي يخدددددالف منهدددددا مقتضدددددى الشدددددرع وقواعدددددده  فهدددددو مرفدددددو  

 مردود .
ومن بين هدذه المعداملات التعامدل بالأسدهم والسدندات ، فهنداك صدي  
وأشكال مختلفة من شركات الأموال المعاصرة يتكدون رأس مالهدا مدن أسدهم 
صدار السدندات عدن حاجتهدا إلدى أمدوال لددعم موقفهدا ،  ، وتتعامل بطرح وا 

توسدديع أعمالهددا ، أو التغلددب علددى صددعوبات ماليددة تواجههددا ، وكددل مددا أو 
 سبق يثار بشأن التعامل به بع  التساؤلات ، منها :

مددا مدددي مشددروعية التعامددل بالأسددهم التددي تصدددرها بأنواعهددا العاديددة  – 1
 والممتا ة ؟.

 ما الموقف الشرعي للتعامل بالسندات التي تصدرها بأنواعها ؟.  - 2
وف أقدددوم باسدددتجلائه وبيدددان الحكدددم الشدددرعي فيددده فدددي هدددذا هدددذا مدددا سددد

 البحث .
التوفيدددق والسدددداد، والهدايدددة والرشددداد، إنددده علدددى مدددا  --فأسدددأل الله 

 يشاء قدير، وبالإجابة جدير .
  

                                                 
 ط/ دار الكتب العلمية . 1/252الموقعين من رب العالمين لابن القيم  انظر: إعلام (1)
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 وقد قسمت البحث إلى مقدمة، وثلاثة مباحث، وخاتمة:
 فتشتمل على أهمية البحث، وخطته .   أما المقدمة :
 فقد عقدته للتعريف بالأسهم والسندات .  الأول:وأما المبحث 

 وفيه مطلبان: 
 وحقوق مالكيها . تعريف الأسهم، وخصائصها،  المطلب الأول:
 تعريف السندات وخصائصها وطريقة إصدارها .  المطلب الثاني:

...... الشدرعية  فهو في أنواع وقيم الأسدهم وأحكامهدا  وأما المبحث الثاني:
 وفيه مطلبان:

 أنواع الأسهم ،وأحكامها الشرعية .  طلب الأول:الم
 قيم الأسهم وأحكامها .  المطلب الثاني:

فتكلمددددت فيدددده عدددن أنددددواع السدددندات وموقددددف الفقدددده   وأمـــا المبحــــث الثالــــث:
 وفيه مطلبان :، الإسلامي منها

 أنواع السندات .  المطلب الأول:
 موقف الفقه الإسلامي من السندات .  المطلب الثاني:

 وأما الخاتمة :   فتشتمل على أهم ما توصل إليه البحث من نتائج . 
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 المبحث الأول
 تعريف الأسهم والسندات وخصائصهما

سيدور الحديث في هذا المبحث عن التعريف بالأسهم ، 
وخصائصها وحقوق مالكيها ،وتعريف السندات وخصائصها وطريقة 

 إصدارها ، وذلك في مطلبين علي النحو الآتي:
 المطلب الأول

 تعريف الأسهم وخصائصها وحقوق مالكيها
واحدددد السدددهام، جمعددده  -فدددي اللغدددة  –السدددهم : أولًا: تعريـــف الســـهم 

همان، والسدددهم النصددديب المحكدددم، والحدددظ، والسدددهم واحدددد أسدددهم وسدددهام وس ددد
علدددى القددددح الددذي يقدددارع بددده  يقدددال: سددداهمه أي  - أيضددداً  –النبددل، ويطلدددق 

 قارعدددددده، وأسددددددهم بيدددددددنهم: أي أقددددددرع بيددددددنهم، واسدددددددتهموا أي اقترعددددددوا، ومنددددددده 
 . (2)أي قارع أهل المدينة فق رع  َ(1) الْمُدْحَضِينَََمِنَََفَكَانَََفَسَاهَمََ - :-قوله 

يطلددق الاقتصدداديون : والسددهم فددي الاصددطلاح الاقتصددادي والقددانوني
الحصة،  على الصك، أو النصيب، أو الحصة، ويمكن تعريفه بأنه:السهم 

أو النصدديب للمسدداهم فددي شددركة مددن شددركات الأمددوال، وهددذه الحصددة تمثددل 
جددد ءاً مدددن رأس مدددال الشدددركة، ويتمثدددل السدددهم فدددي صدددك يعطدددى للمسددداهم، 

 ويكون وسيلة إلى إثبات حقوق في الشركة .

                                                 
 .  141سورة الصافات الآية:  (1)
ط/  1/425، المغدددرب فدددي ترتيدددب المعدددرب لابدددن المطدددر   12/414لسدددان العدددرب لابدددن منظدددور  (2)

م ، تحقيدددق/ محمدددود فددداخوري، وعبدددد الحميدددد 1292حلدددب الطبعدددة الأولدددى  –مكتبدددة أسدددامة بدددن  يدددد 
م طبعدددة 1225 -هدددد 1415بيدددروت  -ط/ مكتبدددة لبندددان  1/144مختدددار، مختدددار الصدددحاح للدددرا ي 

 ط/ المكتبة العلمية بيروت . 1/224جديدة تحقيق/ محمود خاطر، المصباح المنير للفيومي 
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الصك الذي يعطدى للشدريك إثباتداً لحقده ،) وهدذا هدو المعندى  أو هو:
 .(1)الشائع في العرف التجاري ( 

ومفهددددددددوم السددددددددهم عنددددددددد القددددددددانونيين لا يخددددددددرج عددددددددن مفهومدددددددده عنددددددددد 
 الاقتصاديين، فقيل هو:

الحصددة التددي يقدددمها الشددريك فددي رأس مددال الشددركة، أو هددو الصددك 
 .(2)الممثل لحصة المساهم في رأس المال 

حددق الشددريك فددي الشددركة، وفددي نفددس الوقددت  بعضــهم بهنــه :وعرفــه 
  (4)الصك المثبت لهذا الحق

ف الفقهددداء مصددطله السدددهم، رِّ ع ددلدددم ي  : الســهم فـــي اللإقـــه ا ســلامي 
والمتأمددل يجددد أن معندداه عندددهم لا يخددرج عددن معندداه اللغددوي، فمددن معددداني 

عن مفهومه  -عندهم  –السهم في اللغة: النصيب ، كما لا يخرج مفهومه 
عنددد القددانونيين، والاقتصدداديين، مددع الاحتيدداط فددي كيفيددة تشددغيل هددذا السددهم 
فددي الشددركات، والاسددتفادة مددن أرباحدده  ففددي الفقدده الإسددلامي: يددتم ذلددك مددن 

 خلال قيود، وضوابط شرعية  منعاً للوقوع في الربا .
ج ء  وعلى هذا  فالسهم يمكن أن يعرَّف في الفقه الإسلامي بأنه:

من رأس مال شركة مساهمة ، يمثل حق المساهم مقداراً من النقود لتحديد 
 أرباح هذه الشركة، أو خسارتها . فيمن نصيبه  همسئوليت

                                                 

ط/ مؤسسة  24/ 2الشريعة الإسلامية والقانون الوضعي د/ عبد الع ي  الخياط: الشركات في  1))
، طبعة دار  43ص/لأسهم والسندات الرسالة، د/ محمد صبري هارون ، أحكام الأسواق المالية وا

 م.1222هد /1412النفائس الأردن ، الطبعة الأولى 

دار النهضدة ، طبعدة  592ص/ ، شدرح القدانون التجداري المصدري الجديدد د/ ثروت علي عبد الرحيم2) )
ط دار  184( محمددددد فريددددد العرينددددي الشددددركات التجاريددددة ص1.)م 2333العربيددددة ، الطبعددددة الثالثددددة 

 م.2334الجامعة الجديدة

ط/ دار الأوقاف والشئون  43د/ كامل صقر القيسي: الأسهم والموقف الإسلامي منها ص/  4))
 م .2331 -هد1421الإسلامية بدبي، الطبعة الأولى 
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صك يثبت حقاً في حصة شائعة لشخص فدي ملكيدة صدافي  أو هو:
أصددول الشددركة، والحددق فددي الحصددول علددى حصدددة مددن الددربه المحقددق، مددع 

 .    (1)مساهمة مسئوليدة محددة بمقدار ال
 :  تتسم الأسهم بعدة خصائص، أهمها:ثانيًا: خصائص السهم 

أنها متساوية القيمة  حيث ينقسم رأس مال الشركة إلى أسدهم متسداوية  -1
 ة تتسدددداوى حقددددوق والت امدددداتدة المتساويدددددة لهددددذه القيمددددد، ونتيجدددد القيمددددة

 .(2)المساهمين في الشركات

أن يشددترك فددي السددهم أكثددر مددن أنهددا غيددر قابلددة للتج ئددة، ولهددذا يجددو   -2
 .(4)شخص واحد، بشرط أن يمثلهم تجاه الشركة شخص واحد

أنهددا قابلدددة للتددداول والتصدددرف فيهددا بدددالبيع، والشددراء، والدددرهن، وغيرهدددا،  -4
 . (4)فكذا نص على خلاف ذلك فقدت الشركة صفة المساهمة 

 أن الأسدددهم لهدددا قيمدددة اسدددمية محدددددة ، ولا يصددددر سدددهم بقيمدددة أعلدددى ،  -4
 .(4)أو أدنى منها 

محددددودة -تجددداه الت امدددات الشدددركة  -أن مسدددئولية الشدددركاء المسددداهمين  -5
 .(5)بقيمة الأسهم التي يملكونها

  

                                                 

، طبعة دار  82ص/ ، بورصة الأوراق المالية من منظور إسلامي دراسة مقارنةإسلامد/ شعبان  1))
 .1424/2332الفكر المعاصر بيروت ، الطبعة الأولى 

 . 82ص/مرجع سابق ، ، د/ شعبان إسلام 41ص/، مرجع سابق د/ محمد صبري هارون  2))

 . 41ص/مرجع سابق د/ محمد صبري هارون: ،  2/25مرجع سابق د/ عبد الع ي  الخياط:  4))

 . 41ص/، مرجع سابق د/ محمد صبري هارون   (4)
 . 82ص/مرجع سابق د/ شعبان إسلام : ،  2/25مرجع سابق د/ عبد الع ي  الخياط: 4))

 . 2/133مرجع سابق د/ عبد الع ي  الخياط: 5))
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 ثالثاً: الحقوق الأساسية لمالكي الأسهم :
 يمنه السهم مالكه حقوقاً أساسية، تتلخص فيما يأتي:

لأنده حق البقاء فدي الشدركة  فدلا يجدو  فصدل أي مسداهم مدن الشدركة   -1
، ولا يجو  ن ع ملكيته إلا برضائه، وذلدك فيمدا عددا  متملك في الشركة

، وتتحدددول إلدددى ملكيدددة  حالدددة التدددأميم التدددي تنددد ع فيهدددا الملكيدددة الخاصدددة
 عامة  . 

 حدددددق التصدددددويت فدددددي الجمعيدددددة العموميدددددة للشدددددركة بالحضدددددور الفعلدددددي،  -2
 أو بالتوكيل، أو بالبريد . 

كددل مسدداهم  كمراجعددة مي انيددة حددق الرقابددة علددى أعمددال الشددركة، وهددو ل -4
الشددركة وحسدداب الأربدداح، والخسددائر، وتقددارير مجلددس الإدارة، وكددل مددا 

 يتعلق بأمور الشركة . 
 حق رفع دعوى المسئولية على المديرين بسبب أخطائهم في الإدارة . -4
الحق في الحصول على نصيب من الأرباح، والاحتياجات  وذلك لأن  -5

ال مدددن أجدددل الدددربه، فدددلا يصددده أن المسددداهم يقددددم حصدددته فدددي رأس المددد
 .(1)يحرم منه 

حددق الأولويددة فددي الاكتتدداب فددي الأسددهم الجديددددة إذا مددا قددررت الشركدددة  -6
 . (2)إصدارها 

 حددددق التنددددا ل عددددن السددددهم  فللمسدددداهم أن يتصددددرف فددددي أسددددهمه بددددالبيع  -9
 أو الهبة أو غيرهما، ولا يجو  أن يحرم المساهم من هذا الحق . 

 واً فددددددي د  لكوندددددده عضدددددد ة عنددددددد حلهددددددادالشركددددددحددددددق اقتسددددددام موجددددددودات  -8
 الشركة

(4) . 
 

                                                 

 . 82ص/مرجع سابق : م، د/ شعبان إسلا 2/133مرجع سابق د/ عبد الع ي  الخياط:  1))

 .  2/131مرجع سابق د/ عبد الع ي  الخياط:  2))

 . 23ص/مرجع سابق : د/ شعبان إسلام 4))
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 المطلب الثاني
 تعريف السندات، وخصائصها، وطريقة إصدارها

 أولًا: تعريف السندات :
جمع سند، والسند: الجبل، وما استندت إليه : السندات  في اللغة

من حائط وغيره، والسند: المرتفع من الأر  من قبل الجبل، أو الوادي، 
شيء أسندت إليه شيئاً فهو مسند، وفلان سند أي معتمد، وأسند في وكل 
 .(1)و اشتد وجمد، وأسند الحديث رفعه د  الع  

عرفت تعريف السندات في الاصطلاح القانوني، والاقتصادي: 
صكوك متساوية القيمة،  السندات عند علماء القانون والاقتصاد بأنها:

قابلة للتداول بالطرق التجارية، تمثل قرضاً جماعياً طويل الأجل يعقد عن 
 .(2)طريق الاكتتاب العام 

السندات هي صكوك متساوية القيمة ، تمثل ديوناً على  إنوقيل: 
ها فيما قدموه من مال على يذمة الشركة التي أصدرتها، وتثبت حق حامل

وحقهم في الحصول على الفوائد المستحقة، دونما سبيل القر  للشركة، 
ارتباط بنتائج أعمالها ربحاً كانت أو خسارة، واقتضاء قيمة الدين المثبتة 
على الصكوك في مواعيد استحقاقها، وتكون هذه الصكوك قابلة للتداول 
بالطرق التجارية، فينتقل السند بطريق القيد في الدفاتر التجارية إن كان 

    . (4)التسليم إن كان لحاملهاسمياً، وب

                                                 

 . 221، 4/223، لسان العرب لابن منظور 1/419المغرب في ترتيب المعرب لابن المطر   1))

 . 213ص/مرجع سابق : د/ محمد فريد العريني 2))

د/ سمير رضوان، أسواق الأوراق المالية ودورها في تمويل التنمية الاقتصادية .. دراسة مقارنة بين  4))
 ، طبعة دار النهار. 464ص/النظم الوضعية وأحكام الشريعة الإسلامية ، 
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للسندات خصائص تمي ها عن غيرها من : ثانياً: خصائص السندات
 الصكوك المالية، أهمها:

 ،  حكومددددة –أن السددددندات تمثددددل ديوندددداً فددددي ذمددددة الجهددددة المصدددددرة لهددددا  -1
 .(1)ةوحاملها يكون دائناً لتلك الجه –، أو مؤسسة  أو شركة

بطريدق القيدد إن كدان السدند اسدمياً،  أن السدندات قابلدة للتدداول كالأسدهم -2
 .(2)وبطريق التسليم إن كان لحامله

قدددر  السدددندات قدددر  جمددداعي  فالشدددركة لا تتعاقدددد مدددع كدددل مقتدددر   -4
علددى حدددة بددل مددع مجمددوع المقترضددين، أو المكتتبددين علددى قددر  يددتم 
إجمالًا كوحدة واحدة، ويكون مقداره هو مجموع القيم الاسدمية للسدندات 

 .(4) لاكتتابالتي طرحت على ا

قدددر  السددددندات يكددددون غالبدددداً لمدددددة طويلددددة تتددددراوح بددددين عشددددر سددددنوات  -4
 .(4)وثلاثين سنة 

ويجدو   –ربحت الشركة أو خسدرت  -يستوفي حامل السند فائدة ثابتة  -5
أن يشددترط حامددل السددند نسددبة مئويددة فددي الأربدداح، ولا يعتبددر مسدداهماً   

 .(5)لأنه لا يحق له التدخل في إدارة الشركة 

لحامددل السددند حددق الأولويددة فددي اسددتيفاء قيمددة السددند عنددد التصددفية قبددل  -6
 .(6)أصحاب الأسهم 

                                                 

 . 122مرجع سابق ص/ د/ شعبان إسلام:  1))

، ثروت 2/134رجع سابق مد/ عبد الع ي  الخياط: ، 464مرجع سابق ص/د/ سمير رضوان:  2))
 . 214ص/مرجع سابق : د/ محمد فريد العريني، 635عبد الرحيم: مرجع سابق ص/

، د/ عبد 212ص/مرجع سابق : ، د/ محمد فريد العريني464مرجع سابق ص/د/ سمير رضوان:  4))
 . 2/134مرجع سابق الع ي  الخياط: 

 . 464مرجع سابق ص/د/ سمير رضوان:  4))

 . 2/132مرجع سابق  ي  الخياط: د/ عبد الع 5))

 . 635، ثروت عبد الرحيم: مرجع سابق ص/2/134مرجع سابق د/ عبد الع ي  الخياط:  6))
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لا يشددترك حامددل السددند فددي الجمعيددات العموميددة للمسدداهمين، ولا يكددون  -9
 لقرارتهددا أي تددأثير بالنسددبة لدده  إذ لا يجددو  للجمعيددة أن تعدددل التعاقددد، 

 .(1)ولا أن تغير ميعاد استحقاق الفوائد
يظهر مدن خدلال تعريدف السدهم والسدند اللإرق بين السند والسهم: 

 وخصائص كل منهما أنهما يختلفان في عدة أمور، أهمها:
لددديس لحامدددل السدددند أن يتددددخل فدددي شدددئون الهيئدددة العامدددة للمسددداهمين،  -1

هددذا التدددخل، كمددا أندده لدديس لصدداحب  هبخددلاف حامددل السددهم فمددن حقدد
 خلافاً لصاحب السهم . السند حق التصويت والرقابة في الإدارة،

فضددلًا عددن حقدده فددي اسددترداد قيمددة الصددك كاملددة فددي  -لحامددل السددند  -2
الحدددق فدددي اقتضددداء فوائدددد ثابتدددة مدددن الشدددركة سدددواء  -ميعددداد الاسدددتحقاق

حققت الشركة أرباحداً أم لا، أمدا حامدل السدهم فكنده يحصدل علدى عائدد، 
  . أو ربه متغير يرتبط بنتائج  أعمال الشركة، وحالتها المالية

يسدددتوفي حامدددل السدددند قيمتددده فدددي الوقدددت المحددددد للوفددداء، أمدددا صددداحب  -4
 السهم فكنه لا يستوفي قيمة السهم إلا عند التصفية .

بعدددد اسدددتيفاء حامدددل السدددند قيمتددده تنقطدددع علاقتددده بالشدددركة، أمدددا حامدددل  -4
السددهم فتبقددى صددلته بالشددركة قائمددة إذا اسددتهلك سددهمه، ويبقددى لدده حددق 

 .(2)ة العامة دتراك في الجمعية في الربه، والاشدالمساهم

فدي حالددة حددل الشددركة وتصددفيتها يكدون لحامددل السددند ضددمان عددام علددى  -5
الشركة، فهو يستوفي قيمة السند قبل أن يستوفي أصحاب الأسهم قيمة 

                                                 

 . 2/134مرجع سابق د/ عبد الع ي  الخياط:  1))

، د/  465مرجع سابق ص/، د/ سمير رضوان: 2/134مرجع سابق د/ عبد الع ي  الخياط:  2))
 . 212، 211ص/مرجع سابق : محمد فريد العريني
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أسددددهمهم  باعتبددددار أن أصددددحاب السددددندات بوصددددفهم دائنددددين لهددددم حددددق 
 .(1)ضمان عام على جميع أموال الشركة 

 إصدار السندات:ثالثاً: طريقة 
الإصددددار هدددو العمليدددة التدددي تمكدددن الشدددركة مدددن طدددرح سدددنداتها علدددى 
الجمهور، ويتم ذلك بطريقدة الاكتتداب العدام، ويكدون عدادة بواسدطة البندوك، 
وتعلدددن الشدددركة كدددل المعلومدددات المتعلقدددة بالسدددندات، وأهمهدددا الوفددداء بدددالمبل  

 .(2)الذي تعهد به، ومقدار الفائدة القانونية 
م 1222لسددددنة  25تطلدددب القدددانون رقدددم شـــروط إصـــدار الســــندات: 

 شروطاً موضوعية، وأخرى إجرائية لإصدار السندات:
 أولًا: الشروط الموضوعية:

صدور قرار من الجمعية العامة للمساهمين، فلا يجو  إصدار  -1
السندات إلا بقرار من الجمعية العامة بناءً على اقتراح مجلس إدارة 

به تقرير من مراقب الحسابات، يتضمن الشروط التي  الشركة، مرفقاً 
 تصدر بها السندات .

تحرير المساهمين لرأس المال المصدر بكامله، فلا يجو  للشركة  -2
إصدار سندات إلا إذا كانت قد استوفت رأس المال المصدر بكامله 

من لائحة قانون سوق المال(  لأنه من  44/1من المساهمين )مادة 
ل أو المقبول أن تلجأ الشركة إلى الغير لت ويدها بما غير المعقو 

تحتاجه من أموال، في حين أن ج ءاً من رأس مالها ما  ال ديناً في 
 ذمة مساهميها .

                                                 

، 466، 465مرجع سابق ص/، د/ سمير رضوان: 2/134مرجع سابق د/ عبد الع ي  الخياط:  1))
 . 212ص/مرجع سابق : د/ محمد فريد العريني

 . 2/136مرجع سابق د/ عبد الع ي  الخياط:  2))
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 عدم مجاو ة القيمة الكلية للسندات لصافي أصول الشركة، حتى  -3
،  لا تكون قيمة القر  أكبر من الضمان الحقيقي المقرر للدائنين

     . (1)اع حقوقهم در ضيدة السندات لخطدملفيتعر  ح
 ثانياً: شروط ا صدار ا جرائية:

 الحصول على ترخيص مسبق من الهيئة العامة لسوق المال . -1

علدددى نشدددرة معتمددددة مدددن  لا يجدددو  الددددعوة إلدددى الاكتتددداب العدددام إلا بنددداءً  -2
هما احدددإالهيئددة يددتم نشددرها فددي صددحيفتين يددوميتين واسددعتي الانتشددار، 

 من القانون ( . 4/1الأقل باللغة العربية ) مادة على 

يجب أن تتضمن نشرة الاكتتاب بالإضافة إلى البيانات العامة 
المتعلقة بالاكتتاب في أسهم الشركة عند تأسيسها، سابقة أعمال الشركة، 

% من حاملي الأسهم الاسمية، وأسماء أعضاء 5وأسماء كل من يملك 
والبيانات المالية المعتمدة من مراقبي  مجلس الإدارة، وموج  القوائم

الحسابات عن السنوات الثلاثة السابقة، كما يجب أن تشتمل على رقم 
وتاريخ السجل التجاري للشركة، وبيانات الرهونات، والحقوق العينية 
الأخرى لجميع الأصول، فضلًا عن تاريخ قرار الجمعية العامة للشركة 

السند القانوني لهذا القرار، ونوع السند بالموافقة على إصدار السندات، و 
  (2)، وموعد استرداده ....... إلخحسابهوأساس  يغله، والعائد الذي

  

                                                 

شركات المساهمة ، د/ أبو  يد رضوان: 218، 219، 216ص/مرجع سابق : محمد فريد العريني 1))
 م .1284ط/ دار الفكر العربي  151، 153ص/

 . 212، 218ص/مرجع سابق : محمد فريد العريني 2))



369 

 

 
 مدى مشروعية التعامل بالأسهم والسندات من منظور الفقه الإسلامي 

  

  

 المبحث الثاني
 أنواع الأسهم وقيمها وأحكامها الشرعية

 المطلب الأول 
 أنواع الأسهم وأحكامها الشرعية

مختلفددة تتندوع الأسددهم إلددى أنددواع متعددددة بحسددب اعتبددارات، وحيثيددات 
 وتختلف أحكامها الشرعية تبعا لذلك علي النحو الآتي:

 أولًا: من حيث الحصة التي يدفعها الشريك :
  .(1)تنقسم إلى: أسهم نقدية، وأسهم عينية 

وهي التي يكتتب بها المساهم بشرط أن يدفع قيمتها : الأسهم النقدية - 1
ة فددي شددركة رأس مددال دنقددداً، أو هددي الأسددهم التددي تمثددل حصصدداً نقديدد

 .  (2)المساهمة 
وهدذه الأسدهم جدائ ة شدرعاً بدلا خددلاف  فقدد أجمدع الفقهداء علدى جددوا  
، الشركة بالأثمان المطلقة التي لا تتعين بالتعيين في المعاوضات كالنقدين

" اتفدق المسدلمون علدى أن الشدركة تجدو   :وفي هذا يقول العلامة ابدن رشدد
ن كاندددت فدددي  فدددي الصدددنف الواحدددد مدددن العدددين، أعندددي الددددنانير والددددراهم، وا 
الحقيقة بيعاً لا تقع فيه منداج ة، ومدن شدرط البيدع فدي الدذهب، وفدي الددراهم 

 .(4)المناج ة، لكن الإجماع خصص هذا المعنى في الشركة " 

                                                 

 . 2/26مرجع سابق د/ عبد الع ي  الخياط:  1))

 . 443، د/ سمير رضوان: مرجع سابق ص/ 24ص/مرجع سابق : د/ شعبان إسلام 2))

 م1228هد / 1412ط/ دار الفكر بيروت  2/234 بداية المجتهد لابن رشد 4))
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جو  جعل رأس المال الددراهم " ولا خلاف في أنه ي وقال ابن قدامة:
والدنانير  فكنها قيم الأموال، وأثمان البيعات، والناس يشتركون بها من لدن 

 .(1)إلى  ماننا من غير نكير "  --النبي 
ع قيمتها دم بدفدوهي الأسهم التي يكتتب بها المساهالأسهم العينية:   - 2

 .(2)اً، عقاراً أو منقولًا دعين
أن تكددون حصدة المسدداهم حصدة عينيددة  الوضـعيوقـد أجــال القــانون 

كعقدددار يقدددام عليددده مصدددنع للشدددركة، أو سددديارات تسدددتخدمها شدددركة نشددداطها 
 النقددددل، ويجددددب أن تكددددون هددددذه الأسددددهم علددددى قدددددر الحصددددة العينيددددة حتددددى 

ها فدددي تقدددديرها، وضدددماناً لصدددحة تقدددويم الحصدددص العينيدددة و لا يغدددالي مقددددم
( مدددددن اللائحدددددة 64دة )( مدددددن قدددددانون الشدددددركات، والمدددددا25قضدددددت المدددددادة )

التنفيذيددددة لسددددوق رأس المددددال بأندددده: إذا دخددددل فددددي تكددددوين رأس مددددال شددددركة 
 –ماديددددة أو معنويددددة–مسدددداهمة أو عنددددد  يددددادة رأس المددددال حصددددص عينيددددة 

وجددددب علدددددى المؤسسدددددين طلدددددب تقددددددير قيمددددة الحصدددددة عدددددن طريدددددق اللجندددددة 
صة المختصة طبقاً للقانون الواجب التطبيق للتحقيق مما إذا كانت هذه الح

 .(4)قد قدرت تقديراً سليماً 
اختلددف الفقهدداء فددي جددوا  الاشددتراك بالحصددة  وفــي اللإقــه ا ســلامي:

 على ثلاثة أقوال:العينية، أو ما يسمى بالعرو  
ذهددب إلددى جددوا  الاشددتراك بددالعرو ، وتنعقددد الشددركة  القــول الأول:

وهددو قددول المالكيددة، والإمددام أحمددد فددي روايددة، ،  بقيمددة العددرو  وقددت العقددد

                                                 

 . 5/13 المغني لابن قدامة 1))

 . 24ص/مرجع سابق : د/ شعبان إسلام 2))

 544د/ ثروت عبد الرحيم: مرجع سابق ص/ 4))
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وبددده قدددال أبدددو بكدددر الخدددلال، وأبدددو الخطددداب، وابدددن أبدددي ليلدددى، وطددداووس، 
 . (1)والأو اعي، وحماد بن أبي سليمان، وعثمان البتي 

أن  وقــد اســتدل أصــحاب هــ ا القــول بــالمعقول مــن وجهــين: الأول:
 .(2)النقود بهشفأة بالعرو  قد عقدت على رأس مال معلوم دالشرك

أن المقصود من الشركة جوا  تصرف كل من الشريكين في  الثاني:
المالين جميعاً، وكون ربه المدالين بينهمدا، وهدذا يحصدل فدي العدرو  كمدا 

فيجددب أن تصده الشددركة، والمضدداربة بهددا، كالأثمددان،  يحصدل فددي الأثمددان،
 .(4)ويرجع كل واحد منهما عند المفاصلة  بقيمة ماله عند العقد

صحة الشركة بالعرو  في المثليات كالبر  ذهب إلىالقول الثاني: 
وهو قول الشافعية في  والشعير، والحديد، وغيرها، ولا تصه في القيميات ،

ن الحنفيددة فددي الفلددوس الرائجددة  لأنهددا لا تتعددين سددالأظهددر، ومحمددد بددن الح
 .(4)بالتعيين فتلحق بالنقود 

إن المثلي إذا اخدتلط بجنسده  وقد استدلوا على  لك بالمعقول فقالوا:
ارتفددع معدده التمييدد ، فأشددبه النقدددين، ولدديس المثلددي كددالمتقوم  لأندده لا يمكددن 
 الخلددددط فددددي المتقومددددات، وربمددددا يتلددددف مددددال أحدددددهما، ويبقددددى مددددال الآخددددر، 

                                                 

ط/ دار الكتب العلميدة، التاج والإكليل  4/636  --المدونة الكبرى للإمام مالك بن أنس  1))
، الإنصاف 5/11ط/ دار الكتب العلمية، المغني لابن قدامة  95، 9/94لمختصر خليل للمواق 

 ط/ دار إحياء التراث العربي . 411، 5/413للمرداوي 

 ط/ دار الكتاب الإسلامي . 5/185 كن  الدقائق بهامش البحر الرائق 2))

 . 5/11المغني لابن قدامة  4))

، حاشيتا 5/186ئق بهامش البحر الرائق ط/ دار المعرفة، كن  الدقا 11/163المبسوط للسرخسي  4))
ط/ دار إحياء الكتب العربية، مغني المحتاج للخطيب الشربيني  418، 2/419قليوبي وعميرة 

ط/ دار الكتب العلمية  5/188ط/ دار الكتب العلمية، فته الع ي  شرح الوجي  للرافعي  4/225
 . 5/11م، المغني لابن قدامة 1229الطبعة الأولى 
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فددلا يمكددن الاعتددداد بتلفدده عنهمددا، وفددي المثليددات يكددون التددالف بعددد الخلددط 
 .(1)تالفاً عنهما جميعاً 

 -ذهددب إلددى عدددم جددوا  المشدداركة بددالعرو  مطلقدداً  الثالــث:القــول 
وهددو قددول أبددو حنيفددة، وأبددو يوسددف، والشددافعية فددي  -مثليددة كانددت أو قيميددة 

وجه، وهو ظاهر مذهب الإمدام أحمدد، وقدول الظاهريدة وال يديدة، وكدره ذلدك 
 .(2)ابن سيرين، وابن شبرمة، والثوري، ويحيى بن كثير

 أصحاب ه ا القول بالمعقول من عدة وجوه: لوقد استد
أن كون رأس مال الشدركة مدن العدرو  يدؤدي إلدى جهالدة الدربه عندد   -1

ة قيمدة العدرو  إلا بدالظن، فيظدل إلى معرف القسمة  إذ لا سبيل وقتها
الددربه مجهددولًا، وهددذا يددؤدي إلددى الندد اع والخصددومة بددين الشددركاء علددى 

 . (4)الدراهم والدنانير مقدار الربه، وهذا المعنى لا يوجد في

  (4)أن الشركة في العرو  تؤدي إلى ربه ما لم يضمن المنهدي عنده  -2
لأنه إذا باع كدل واحدد منهمدا رأس مالده، وتفاضدل الثمندان فمدا يسدتحقه 

                                                 

 . 4/225، مغني المحتاج للخطيب الشربيني 5/188الع ي  شرح الوجي  للرافعي  فته 1))

، المغني 4/225، مغني المحتاج 5/188، فته الع ي  6/52، بدائع الصنائع 11/152المبسوط  2))
ط/ دار الفكر، البحر ال خار  6/416، المحلى لابن ح م 5/413، الإنصاف للمرداوي 5/13

 ط/ دار المكتب الإسلامي . 5/81 لأحمد بن يحيى المرتضى

 . 6/52بدائع الصنائع ،  11/163المبسوط للسرخسي  4))

ل ف   ي حِل   لا: " --فقد روي عن عمرو بن شعيب عن أبيه عن جده قال: قال رسول الله   4))  س 
ب ي   ط انِ  لاو   ،ع  دو  م ن   ل م   م ا رِب ه   لاو  ، ب ي ع   فِي ش ر  ا ب ي ع   لاو   ،ي ض  " أخرجه الحاكم،  عِن د ك   ل ي س   م 

، وأخرجه الإمام أحمد في مسنده، والبيهقي في سننه ) ينظر: صحيه حسن :قالوالترمذي و 
ط/ دار الكتب العلمية  2185حديث رقم/  2/21المستدرك على الصحيحين   للحاكم النيسابوري 

ط/ دار  1244/ حديث رقم 4/545م، سنن الترمذي 1221-هد1411بيروت الطبعة الأولى  -
ط/ مؤسسة قرطبة  6691حديث رقم/  2/198بيروت، مسند الإمام أحمد  –إحياء التراث العربي 

مكة  –ط/ مكتبة دار البا   13122حديث رقم/  5/269مصر، السنن الكبرى للبيهقي  –
 م ( .1224-هد1414المكرمة 
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أحدهما مدن ال يدادة فدي مدال صداحبه ربده مدا لدم يملدك، ومدا لدم يضدمن 
 ، إذ هددددي بخددددلاف الدددددراهم والدددددنانير  لأن ثمددددن مددددا يشددددتريه فددددي ذمتدددده

 . (1)لا تتعين، فكان ربه ما يضمن

بأندده يمكددن الخددروج مددن هددذا النهددي، وذلددك بددأن تعتبددر  ونــوقه هــ ا:
للشركة ذمة منفصلة عدن ذمدم الشدركاء، ويكدون عليهدا ضدمان مدا هلدك مدن 
مدددال الشدددركة، وبهدددذا إذا ربحدددت الشدددركة أو ارتفعدددت أسدددعار العدددرو  كدددان 

 . (2)ذلك للشركة 

تقددع علدى أعيدان العددرو ، أو قيمتهدا، أو أثمانهددا ، أن الشدركة إمدا أن  -4
ولا يجددددو  وقوعهددددا علددددى أعيانهددددا  لأن الشددددركة تقتضددددي الرجددددوع عنددددد 
المفاصددلة بددرأس المددال، أو بمثلدده، وهددذه لا مثددل لهددا، فيرجددع إليدده، وقددد 
 ت يدددد قيمدددة جدددنس أحددددهما دون الآخدددر، فيسدددتوعب بدددذلك جميدددع الدددربه 

دي إلددى أن يشدداركه الآخددر فددي أو جميددع المددال، وقددد تددنقص قيمتدده فيددؤ 
وقوعها على قيمدة  -كذلك  -ثمن ملكه الذي ليس له ربه ، ولا يجو  

لأن القيمة غير متحققة القدر، فيؤدي ذلك إلى التنا ع، وقدد  ؛العرو 
يقوم الشديء بدأكثر مدن قيمتده، كمدا أن القيمدة قدد ت يدد فدي أحددهما قبدل 

 - أيضداً  –كمدا لا يجدو  بيعه فيشاركه الآخر في العين المملوكة له ، 
وقوعها على أثمان العدرو   لأنهدا معدومدة حدال العقدد، ولا يملكانهدا  
ولأنددده إن أراد ثمنهدددا الدددذي اشدددتراها بددده: فقدددد خدددرج عدددن ملكددده، وصدددار 
ن أراد ثمنها الدذي يبيعهدا بده: فكنهدا تصدير شدركة معلقدة علدى  للبائع، وا 

 .  (4)شرط وهو بيع الأعيان، ولا يجو  ذلك 

                                                 

 . 6/52الطبعة الأخيرة، بدائع الصنائع  –ط/ مصطفى الحلبي  4/6 الهداية شرح بداية المبدي 1))

 . 1/111مرجع سابق د/ عبد الع ي  الخياط:  2))

 ط/ دار الكتب العلمية . 4/428، كشاف القناع للبهوتي 11، 5/13المغني  4))
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الشدددركة تقتضدددي معندددى الوكالدددة، والوكالدددة لا تصددده فدددي العدددرو ، أن  -4
وتصددده فدددي الددددراهم والددددنانير، فمدددن قدددال لغيدددره: بدددع عرضدددك علدددى أن 
ذا لدددم تجدد  الوكالدددة التددي هدددي مدددن  يكددون ثمنددده فيمددا بينندددا  لا يجددو ، وا 
ضرورات الشركة  لم تج  الشركة، ولدو قدال لده: اشدتر بدألف درهدم مدن 

 . (1)تريته بيننا  جا  على أن يكون ما اش ،مالك
 ويمكن مناقشة الاستدلال السابق بما يهتي: 

أن هذا الاستدلال محل نظر  لأن الشريك إذا قدم العدرو  كحصدة 
فدي الشددركة، إنمددا يكددون بددذلك قددد أشدرك الآخددرين معدده فددي ملكدده، فكددان كددل 
واحدددد مدددن الشدددركاء وكددديلًا عدددن صددداحبه فدددي بيدددع مدددا يخصددده مدددن الشدددركة، 

ه فدي بيدع حصدته، فلدم يكدن متصدرفاً فدي عدرو  مملوكدة وأصيلًا عن نفسد
  . (2)له وحده 

 القول الراجح
بعددد عددر  أقددوال الفقهدداء وأدلددتهم  أميددل إلددى تددرجيه مددا ذهددب إليدده 
أصددددحاب القددددول الأول، القددددائلون بجددددوا  الشددددركة فددددي العددددرو   لقددددوة مددددا 
اسددتدلوا بدده  ولأنهددم مددا أجددا وا ذلددك إلا بعددد تقيدديم العددرو ، والاتفدداق علددى 
القيمة، فتصبه القيمة محل الشركة، وبذلك يتحقق الضمان، وترفع الجهالة 

فضددية إلددى المنا عددة التددي يتعلددل بهددا المددانعون الددذين نظددروا إلددى الشددركة الم
فددددي العددددرو  باعتبددددار ذاتهددددا، وعدددددم تحقددددق الضددددمان إلا بعددددد التصددددرف 

 .(4)فيها

                                                 

 . 6/52بدائع الصنائع  1))

 . 1/111مرجع سابق د/ عبد الع ي  الخياط:  2))

 . 25مرجع سابق ص/ د/ شعبان إسلام:  4))
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القدددول بجدددوا  أن تكدددون العدددرو  حصدددة فدددي رأس مدددال فدددي كمدددا أن 
شركة، ومن ثم إصدار السهم العيني والتعامل به فيه تحفي  لقيام الشركات 

ات دوانددددماج وحدددددات الإنتدددداج، وفددددي ذلددددك مصددددلحة راجحددددة لنمدددداء المجتمعدددد
 .(1)ة، والتوسعة على الناس في المعاملات دالإسلامي

بوسدديلة الحيلددة التددي (2)ويمكددن الخددروج مددن الخددلاف كمددا يددرى الددبع 
لجأ إليها الفقهداء المدانعون للشدركة بدالعرو ، وهدي أن يبيدع كدل واحدد مدن 

مددال صدداحبه، حتددى يصددير مددال كددل واحددد الشددريكين نصددف مالدده بنصددف 
منهمدددا نصدددفين، وتحصدددل شدددركة ملدددك بينهمدددا، ثدددم يعقددددان بعدددد ذلدددك عقدددد 
ذا كدان مدال أحددهما دراهمًدا والآخدر عروضًدا   الشركة فتجو  بلا خلاف، وا 
فالحيلة في جوا ه: أن يبيع صاحب العرو  نصف عرضه بنصف دراهدم 

دراهم بينهمدا، ثدم يعقددان صاحبه، ويتقابضا، ويخلطا جميعاً حتدى تصدير الد
 .(4)على ذلك عقد الشركة 

وبهذه الحيلة  أجا  هؤلاء الفقهداء الشدركة بدالعرو  مدع قدولهم بعددم 
الجدددوا  فدددي الأصدددل، ومدددا ألجدددأهم إلدددى هدددذا إلا الحاجدددة إلدددى الشدددركة فيهدددا، 

 ) وهذا ما اعتمدنا عليه في ترجيه القول. (4)والتيسير على الناس في ذلك 
 ( .  الأول

إذا كنددددا أمددددام قددددول قائددددل بجددددوا  الشددددركة  كمــــا يمكــــن القــــول بهننــــا:
بالعرو  مطلقاً، وآخر قائل بالجوا  في العدرو  المثليدة، وثالدث مندع ثدم 

                                                 

البورصة في د/ السيد حافظ خليل السخاوي: ، 454، 454مرجع سابق ص/ د/ سمير رضوان:  1))
 م .2339 -هد 1428طبعة سنة/  61، 63الفقه الإسلامي ص/

 . 1/114مرجع سابق د/ عبد الع ي  الخياط:  2))

 . 4/226، مغني المحتاج  6/52بدائع الصنائع  4))

 . 1/114سابق مرجع د/ عبد الع ي  الخياط:  4))
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أجا  بحيلة  فهذا يجعلنا مطمئنين بجوا  المشداركة بالحصدة العينيدة، ومدن 
 ثم إصدار السهم العيني، والتعامل به .
تنقسدم الأسدهم باعتبدار هدذه : لحقـوقثانياً: أنواع الأسهم من حيـث ا

  .الحيثية إلى: أسهم عادية، وأسهم ممتا ة 
هي التي تتساوى في قيمتها، وتعطي المساهمين الأسهم العادية:  -1

حقوقاً متساوية، ويحصل صاحبها على قدر من الربه يتفق مع ما 
دفعه إلى الشركة دون  يادة، أو نقصان كما أنه يتحمل الخسارة بقدر 

 .(1) همهأس
وهددذه الأسددهم جددائ ة شددرعاً، ولدديس فددي إباحتهددا أي تددردد، مددا لددم تكددن 
  الشركة المصدرة لهذه الأسهم تتعامل في الربا، أو المحرمات بيعداً، وشدراءً 

وذلدك لأنهددا تمثدل حصددة الشددريك فدي رأس مددال الشددركة، وهدذه الحصددة هددي 
التفدداوت فددي التدي تعطددي صداحبها الحددق فددي الدربه، وغيددره ، والأصددل عددم 

 .(2)الحقوق بين الأسهم إلا بمقدار عددها ما دامت متساوية
" والحكدددم فدددي الشدددركة كدددالحكم فدددي المضددداربة فدددي  قـــال ابـــن قدامـــة:

وجوب معرفة ما لكل واحدد منهمدا مدن الدربه إلا أنهمدا إذا أطلقدا، ولدم يدذكرا 
الدددربه كدددان بينهمدددا علدددى قددددر المدددالين ...... والوضددديعة علدددى قددددر المدددال  

عندددي الخسدددران فدددي الشدددركة علدددى كدددل واحدددد منهمدددا بقددددر مالددده، فدددكن كدددان ي

                                                 

 . 22، 21مرجع سابق ص/ د/ شعبان إسلام:  1))

بحث منشور بمجلة الشريعة ، 224أحكام السوق المالية ص/ د/ محمد عبد الغفار الشريف:  2))
م، 1222-هد1412العدد الثامن عشر  –السنة الثامنة  –جامعة الكويت  –والدراسات الإسلامية 

د/ السيد ، 454مرجع سابق ص/، د/ سمير رضوان: 2/223مرجع سابق د/ عبد الع ي  الخياط: 
 . 64، 62مرجع سابق ص/السخاوي: 



377 

 

 
 مدى مشروعية التعامل بالأسهم والسندات من منظور الفقه الإسلامي 

  

  

ن كددددان أثلاثدددداً   مالهمددددا متسدددداوياً فددددي القدددددر فالخسددددران بينهمددددا نصددددفين، وا 
 .(1)فالوضيعة أثلاثاً، لا نعلم في هذا خلافاً بين أهل العلم

هي الأسهم التي تختص بم ايا لا تتمتع بها الأسهم الأسهم الممتالة:  -2
العادية، وتعطي لحاملها حقوقاً إضافية على الحقوق الأساسية 

، وعادة ما تقوم الشركات بكصدار الأسهم الممتا ة (2)لحاملي الأسهم 
 لسببين:

عددددددم إقبدددددال الجمهدددددور علدددددى الاكتتددددداب فدددددي الأسدددددهم الجديددددددة  الأول: *
 الصادرة .

الاحتفداظ بحملدة الأسدهم القديمدة  بكعطدائهم امتيدا ات علدى مدا  الثاني: *
 .(4)بذلوه من جهود في سبيل إنجاح الشركة 

 ومن أهم الامتيازات التي تمنح لأصحاب الأسهم الممتازة ما يأتي:

حق الأولوية في الحصول على الأرباح  كدأن تخدتص الأسدهم الممتدا ة  -1
قيمتهدا، وتدو ع بداقي الأربداح % مدن  5بحصة من الأرباح لا تقدل عدن 
 على الأسهم جميعاً بالتساوي .

 الحق في استيفاء فائدة سنوية ثابتة سواء ربحت الشركة أم خسرت . -2

حدددق اسدددتعادة قيمدددة الأسدددهم بكاملهدددا عندددد تصدددفية الشدددركة قبدددل إجدددراء  -4
 القسمة بين سائر المساهمين .

جمعيددددددة أن يكددددددون للسددددددهم الممتددددددا  أكثددددددر مددددددن صددددددوت واحددددددد فددددددي ال -4
 .(4)ةالعمومي

                                                 

 . 5/22المغني  1))

 . 22، د/ شعبان إسلام مرجع سابق ص/ 216د/ محمد عبد الغفار الشريف: مرجع سابق ص/  2))

 . 24د/ شعبان إسلام مرجع سابق ص/  4))

، د/ محمد عبد الغفار الشريف: مرجع سابق 224 ،222/ 2د/ عبد الع ي  الخياط: مرجع سابق  4))
  . 216ص/ 
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 موقف اللإقه ا سلامي من إصدار الأسهم الممتالة:
إصدددار الأسددهم الممتددا ة بجميددع أنواعهددا غيددر جددائ  شددرعاً  لمددا فيهددا 

 من مخالفات لأصل الشركة في الشرع .
فبالنسبة لامتيا  حق الأولوية في الحصول على الأرباح بنسبة أكبر 
من باقي المساهمين  فهو غير جدائ  شدرعاً لمخالفتده أصدل الشدركة شدرعاً  
لأن الأسهم متساوية فلابد أن يتساوى أصحابها في الحقوق، فلا يجدو  أن 
ن يتميدد  أصددحاب الأسددهم الممتددا ة بددأي  يددادة فددي الددربه بالنسددبة للمسدداهمي

 .(1)الآخرين 
فقددد جدداء فددي المغنددي:" ولا يجددو  أن يجعددل لأحددد مددن الشددركاء فضددل 
دراهم، وجملته أنه متى جعل نصيب أحد الشركاء دراهم معلومدة، أو جعدل 
مع نصيبه دراهم مثل أن يشترط لنفسه ج ءاً، وعشرة دراهم بطلت الشدركة، 

بطدددال قدددال ابدددن المندددذر: أجمدددع كدددل مدددن نحفدددظ عنددده مدددن أهدددل العلدددم علدددى إ
القددرا  إذا شددرط أحدددهما أو كلاهمددا لنفسدده دراهددم معلومددة، وممددن حفظنددا 

 .(2)ذلك عنه: مالك ، والأو اعي ، وأبو ثور، وأصحاب الرأي" 
والعلة في عدم جوا  اشتراط دراهم أو ربه معلوم لأحد الشركاء دون 
الآخدددر، أو أن يجعدددل لددده دراهدددم مدددع نصددديبه أنددده إذا شدددرط دراهدددم معلومدددة 

لا يددربه غيرهددا فيحصددل علددى جميددع الددربه، ويحتمددل ألا يربحهددا  احتمددل أن
 .(4)فيأخذ من رأس المال ج ءًا 

                                                 

 . 224د/ محمد عبد الغفار الشريف: مرجع سابق ص/  1))

  وفيه: " ولو شرط أحدهما أن  5/24، وانظر أيضاً: البحر ال خار  5/22المغني لابن قدامة  2))
 ن بالمال " .يكون له دراهم معلومة من الربه  لم تصه الشركة، فيتبع الربه والخسرا

، مطالب أولي 5/24، المغني لابن قدامة 4/434، مغني المحتاج 86، 85/ 6بدائع الصنائع  4))
 ط/ المكتب الإسلامي . 4/533النهى في شرح غاية المنتهى للرحيباني 
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وبالنسبة للامتيا  الخاص بتقرير فائددة ثابتدة سدنوية يأخدذها صداحب 
 –السددهم الممتددا  ربحددت الشددركة، أو خسددرت، هددذه الصددورة لا تجددو  شددرعاً 

   لأن هددذه الفائدددة ربددا، فهددي  يددادة بددلا مقابددل أي لددم يقابلهددا مددال، -أيضدداً 
 .(1)أو عمل، أو ضمان، وهي الأمور التي يستحق بها الربه 

يضاف إلى هدذا أن الشدركة قدد لا تدربه أكثدر مدن هدذه الفائددة فيكدون 
فددي ذلددك ضددرر ببدداقي الشددركاء المسدداهمين، وظلددم لهددم ، وبخددس لحقددوقهم، 

ََهُمََْالنَّوا َََتوَبْخَسُوااَوَل-  :َََ-  قدال(2)ائ  شدرعاً وهذا غيدر جد ، َ(4)َأَشْويَا
 ضرارَضررَولَل - :-وقال

(4)  .َ
وكذلك لا يجو  الامتيا  الذي يعطي لأصحاب الأسهم الممتا ة حق 
الأولوية في استيفاء القيمة الاسمية لأسدهمهم مدن موجدودات الشدركة إذا مدا 
تقرر تصفيتها قبل أصحاب الأسهم العادية  لأن طبيعة الشركة المخداطرة  
ن فالربه محتمل، والخسارة محتملة وهي تكون من رأس المال، فدلا يجدو  أ

يمتدددا  بعدددد  الشددددركاء بضددددمان رأس مددددالهم  لأن ذلددددك يتنددددافى مددددع معنددددى 
الشددركة، ومددن ناحيددة أخددرى: فددكن الشددركة إذا خسددرت اسددترد أصددحاب هددذه 

                                                 

 . 5/22، المغني لابن قدامة 6/62بدائع الصنائع  1))

 . 224/ 2د/ عبد الع ي  الخياط: مرجع سابق  2))

 . 85سورة الأعراف: من الآية  4))

الحدددديث أخرجددده الإمدددام أحمدددد فدددي مسدددنده، وابدددن ماجددده فدددي سدددننه، وأخرجددده البيهقدددي، وقدددال: "حدددديث  4))
مدن حدديث أبدي سدعيد، ورواه مالدك مرسدلًا  يمرسل"، وقال ابن حجر: " رواه ابن ماجه، والددار قطند

إلا أن معنداه  -وهدو ضدعيف  -ثابدت  "، وقال ابن ح م: " جاء مرسلًا، أو من طريق فيها  هير بدن
 صحيه " . 

ط/  2443حدديث رقدم/  984/ 2، سدنن ابدن ماجده  22843حدديث رقدم/  5/426) انظر: مسدند أحمدد 
بددداب: مددا لا يحتمدددل، تلخددديص الحبيدددر لابدددن حجدددر  144/ 13بيدددروت، سدددنن البيهقدددي  –دار الفكددر 

 ( . 9/85م، المحلى لابن ح م 1264-هد1484ط/ المدينة المنورة  4/128
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لأسدددهمهم مدددن أسددهم الآخدددرين، وهددذا منددداف للعدالدددة،  الأسددهم الممتدددا ة وفدداءً 
، فالأصدل فدي الشدركة (1)وظلم للمشتركين الآخرين، وهذا غير جائ  شدرعاً 

الخسارة أن تكون الخسارة على قدر المال  فكدل شدريك تلحقده الخسدارة عند 
 ، وتقرير هذا الامتيا  ينافي هذا الأصل .(2)على قدر ماله
لا يجدددو  شدددرعاً مدددنه أصدددحاب الأسدددهم الممتدددا ة أكثدددر مدددن  وأخيـــراً:

  صوت في الجمعية العمومية  لأنده يدؤدي إلدى عددم التسداوي بدين الشدركاء
ركاء فددددي الحقددددوق، ومنهددددا التسدددداوي فددددي الأصددددوات إذ الأصددددل تسدددداوي الشدددد

 .(4)بحسب الأسهم 
 ونخلص مما سبق:

أن رأس المال الخاص بالشركة متى كان متج ئاً إلدى أسدهم متسداوية 
القيمدددة  فكنددده يترتدددب علدددى ذلدددك أن يتسددداوى الشدددركاء فدددي كدددل مدددا لهدددا مدددن 

 . حقوق، وما عليها من واجبات، ولا يجو  شرعاً إصدار أي أسهم ممتا ة
شددرعاً، هددذا الامتيددا   اً جددائ   اً ولكددن يجددب التنبيدده إلددى أن هندداك امتيددا  

يتمثل في إعطاء أصحاب الأسدهم القددامى حدق الأولويدة فدي الاكتتداب فدي 
  الأسدددهم الجديددددة ، عندددد تقريدددر  يدددادة رأس المدددال علدددى المسددداهمين الجددددد

وذلك لأنهم أولى من غيرهم بأن تظل الشركة منحصدرة فديهم، بدل لا يصده 
 .(4)إصدار أسهم جديدة إلا بموافقتهم، وذلك وفقاً لحق الشفعة الثابت شرعاً 

                                                 

 . 224/ 2د/ عبد الع ي  الخياط: مرجع سابق  1))

 . 5/22المغني  2))

، د/ محمد عبد الغفار الشريف: مرجع سابق 224، 224/ 2د/ عبد الع ي  الخياط: مرجع سابق  4))
 . 24، د/ شعبان إسلام مرجع سابق ص/ 225ص/ 

المصري: فقه المعاملات المالية  ، د/ رفيق يونس224/ 2د/ عبد الع ي  الخياط: مرجع سابق  4))
 . 24م، د/ شعبان إسلام مرجع سابق ص/ 2335-هد1426دمشق  –ط/ دار القلم  293ص/ 
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 الأسهم الممتالة في القانون الوضعي:
ومدع أن الأسددهم الممتدا ة غيددر جددائ ة شدرعاً  إلا أن القددانون الوضددعي 

كة على تقريدر بعد  الامتيدا ات لدبع  أندواع لم يمنع أن ينص نظام الشر 
مدددن اللائحدددة التنفيذيدددة لقدددانون سدددوق رأس  (2/2)الأسدددهم، وتوجدددب المدددادة 

المدددددال أن يتضدددددمن نظدددددام الشدددددركة مندددددذ تأسيسدددددها شدددددروط وقواعدددددد الأسدددددهم 
   .(1) االممتا ة، ونوع الامتيا ات المقرة لها، وحدوده
تنقسددم الأسددهم باعتبددار هددذه : ثالثــاً: أنــواع الأســهم مــن حيــث الشــكل

 .الحيثية إلى: أسهم اسمية، وأسهم لحاملها، وأسهم لأمر 
وهي الأسهم التي يسجل عليها اسم حاملها، وتثبت : الأسهم الاسمية -1

 .(2) ملكيته لها، ويتم تداولها بطريق التسجيل
هذه الأسهم جائ ة شرعاً  لأن الشدريك هدو  حكم إصدار ه ه الأسهم:

الددذي سدداهم فددي الشددركة بتقددديم حصددة فيهددا، فهددو الددذي يملددك الأسددهم، وهددو 
الدددذي يملدددك الحددددق فدددي أن تحمددددل الصدددكوك اسدددمه حفاظدددداً علدددى الحقددددوق، 

 . (4)وضمانا لعدم خلط حق شخص بحق آخر
والأصل في القانون الوضعي أن تصدر جميدع الأسدهم اسدمية، وهدذا 

 .(4)م1281لسنة  152( من القانون رقم 41صت عليه المادة )ما ن

                                                 

 . 582مرجع سابق ص/ د/ ثروت عبد الرحيم:  1))

، 222مرجع سابق ص/د/ محمد عبد الغفار الشريف: ، 422مرجع سابق ص/د/ سمير رضوان:  2))
 . 23ص/مرجع سابق د/ شعبان إسلام: 

، د/ عطية 23مرجع سابق ص/، د/ شعبان إسلام: 2/223مرجع سابق د/ عبد الع ي  الخياط:  4))
فيا  ، سوق الأوراق المالية في مي ان الفقه الإسلامي ، رسالة دكتوراه ، كلية الشريعة والقانون 

 . 164م ، ص/ 1224بالقاهرة 

 . 599مرجع سابق ص/ د/ ثروت عبد الرحيم:  4))
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وهي الأسهم التي لا يذكر فيها اسم المساهم، ولكن : الأسهم لحاملها -1
 .(1)يذكر أنها للحامل، ويعتبر حامل السهم هو مالكه في نظر الشركة

ذهدب مجمدع الفقده الإسدلامي فدي دورة حكم إصدار الأسهم لحاملها: 
مددؤتمره السددابع بجدددة، والدددكتور: وهبددة ال حيلددي إلددى أندده لا مددانع شددرعاً مددن 
إصدار مثل هذه الأسهم  فيجو  للشركة إصدار هذه الأسهم بهذه الطريقة، 
وتددددداولها  وذلددددك لأنهددددا تثبددددت حصددددة شددددائعة فددددي موجددددودات الشددددركة لمددددن 

 .(2)لإثبات هذا الاستحقاق في الحصة يحملها، وأن شهادة السهم هي وثيقة
ورغدددم هدددذا القدددرار الصدددادر مدددن المجمدددع  إلا أن أغلدددب المعاصدددرين 

  وذلدددك رجحددهيددرون عدددم جددوا  إصدددار الأسددهم لحاملهددا شددرعاً، وهددو مددا أ
لجهالة الشريك التي تدؤدي إلدى الند اع والخصدومة، كمدا تدؤدي إلدى إضداعة 

ضدددداعت، أو التقطهددددا إنسددددان الحقددددوق، فددددكذا اسددددتولى عليهددددا مغتصددددب، أو 
آخر  فكن حاملهدا سيصدير شدريكاً فدي الشدركة مدن غيدر وجده حدق، كمدا قدد 

 .(4)في يد فاقد الأهلية الذي لا يصه اشتراكه بنفسه  قعت
يقول الدكتور عبد الع ي  الخياط بعد أن ذكر العلة في عدم جوا  

كة " وعلى هذا فيجب اعتبار الأسهم لحاملها في أي شر  هذه الأسهم:

                                                 

، د/ محمد عبد  23مرجع سابق ص/د/ شعبان إسلام: ، 443مرجع سابق ص/سمير رضوان:  د/ 1))
 . 222مرجع سابق ص/الغفار الشريف: 

 64رقم/  –م1222 -هد1412المنعقد بجدة في دورة مؤتمره السابع قرار مجمع الفقه الإسلامي  2))
 –دمشق –ط/ دار الفكر 5122/ 9)مشار إليه في د/ وهبة ال حيلي: الفقه الإسلامي وأدلته 

ط/  491م(، د/ وهبة ال حيلي: المعاملات المالية المعاصرة ص/ 1229-هد1418الطبعة الرابعة 
مرجع د/ محمد صبري هارون: م، 2332 -هد1424الطبعة الأولى  –لبنان -بيروت –دار الفكر

   . 225سابق ص/ 

مرجع سابق ص/ ، د/ محمد عبد الغفار الشريف:  2/221مرجع سابق د/ عبد الع ي  الخياط:  4))
 .21مرجع سابق ص/د/ شعبان إسلام: ، 225مرجع سابق ص/د/ محمد صبري هارون: ، 224
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أسهمًا ها ستبدال بلاباطلة، ويجب رد قيمتها إلى من ساهم فيها أولًا، أو ا
 .(1)ة ذلك كانت فاسدة " دة، فكذا لم تفعل الشركداسمي

من قانون الشركات توجب أن تكون أسهم  (41)ولقد كانت المادة 
شركة المساهمة اسمية متساوية القيمة، ثم أجا  قانون سوق المال 

% من إجمال عدد 25لحاملها بما لا يجاو   اً أسهم للشركات أن تصدر
 .(2)الأسهم 

وهي الأسهم التي يذكر فيها اسم صاحب الحق مسبوقاً الأسهم لأمر:  -1
بعبارة: " لأمر " أو " لإذن "، ويتم تداولها بطريق التظهير  أي تنتقل 
من شريك إلى آخر  بأن يكتب على ظهر صك السهم تحويلها إلى 

خلياً عنها، وهذا تالثاني هو مالك السهم، والأول م الآخر، فيصبه
 .(4) النوع نادر الوقوع

يرى الفقهاء المعاصرون جوا  إصدار حكم إصدار ه ه الأسهم: 
الأسهم لأمر وتداولها ، سواء تم هذا التداول بعو  كالبيع، أم بغير 

 عو  كالهبة  وذلك لأمرين:
يظهر لده السدهم، ومدن ثدم  انتفاء الجهالة بمعرفة الشريك الذي :الأول

 .(4)لا يؤدي تداولها، أو إصدارها إلى الن اع أو الوقوع في الضرر 

أن بدداقي الشددركاء قددد ارتضددوا شددركة الثدداني بمددوافقتهم علددى  والثــاني:
نظام الشركة الذي يبيه ذلك، والمؤمنون عند شروطهم، ولا يعني قلة تداول 

                                                 

 . 2/221مرجع سابق د/ عبد الع ي  الخياط:  1))

 . 585مرجع سابق ص/ د/ ثروت عبد الرحيم:  2))

د/ ، 225مرجع سابق ص/، د/ محمد صبري هارون: 2/221مرجع سابق د/ عبد الع ي  الخياط:  4))
 . 21مرجع سابق ص/ د/ شعبان إسلام: ، 582مرجع سابق ص/ ثروت عبد الرحيم: 

المعاملات المالية المعاصرة ، د/ وهبة ال حيلي: 2/222مرجع سابق د/ عبد الع ي  الخياط:  4))
مد التكينة: الأسهم ، د/ الطيب محمد حا21مرجع سابق ص/د/ شعبان إسلام:  ،491ص/

-هد1412العدد الثاني  -بحث منشور في مجلة الأحمدية بدبي -123وحكمها الشرعي ص/
 .م1228
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هذا النوع من الأسهم عددم شدرعيته  إذ أنده فدي حقيقتده نقدل لملكيدة الأسدهم، 
وتندا ل مددن الشدريك الأول عمددا يمثلده هددذا السدهم فددي أمدوال الشددركة للشددريك 

   .(1)لثانيا
 م الإذندددددي دتجيددددد  بعددددد  التشدددددريعات السهددددد وفدددددي القدددددانون الوضدددددعي:

 .(2)أو لأمر  ولكن القانون المصري لا يجي  هذا النوع من الأسهم 
 رابعاً: أنواع الأسهم من حيث إرجاع القيمة:

تنقسم الأسهم باعتبار هذه الحيثية إلى: أسهم رأس مال، وأسهم 
 تمتع . 

وهي الأسهم التي يقدمها المساهم للشركة، ولا تعود : أسهم رأس المال -1
إليددددده إلا عندددددد التصدددددفية النهائيدددددة للشدددددركة، أو هدددددي التدددددي لا تسدددددتهلك 

 .(4)قيمتها
وهدددذه الأسدددهم الأصدددل فيهدددا أنهدددا لا تسدددتهلك طالمدددا أن الشدددركة باقيدددة 
على أساس أن السهم يمثل حصة الشريك في الشركة، ومن ثم لا يكون له 

رد حصته من الشركة  لأن حقده يتمثدل فدي أصدول يتعدذر الحق في أن يست
تصفيتها إلى أحد الشركاء، فضلًا عما يمكن أن يلحدق بهدا فدي هدذه الحالدة 
من أضرار، ولكن يجو  لأي شريك أن يخرج من الشركة، وتصفى حصته 
عن طريق بيع أسهمه في سدوق الأوراق الماليدة وقتمدا يشداء، ودون الرجدوع 

 . (4)إلى باقي الشركاء 

                                                 

 . 2/222مرجع سابق د/ عبد الع ي  الخياط:  1))

 . 586مرجع سابق ص/ د/ ثروت عبد الرحيم:  2))

 . 216سابق ص/مرجع د/ محمد عبد الغفار الشريف: ،  29مرجع سابق ص/د/ شعبان إسلام:  4))

 . 446مرجع سابق ص/د/ سمير رضوان:  4))
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  فهددو  هددذا النددوع مددن الأسددهم جددائ  شددرعاً حكــم أســهم رأس المــال: 
ه أن يبقدى إلدى حدين التصدفية دا من رأس مال الشدركة، الأصدل فيديمثل ج ءً 
 .(1) ، وهذا هو الأصل في الشركات النهائية

 " ولا يجدددو  أن يكدددون رأس مدددال الشدددركة مجهدددولًا،  قـــال ابـــن قدامـــة:
ولا ج افدداً  لأندده لا بددد مددن الرجددوع بدده عنددد المفاصددلة، ولا يمكددن مددع الجهددل 
والج اف، ولا يجو  بمال غائدب، ولا ديدن  لأنده لا يمكدن التصدرف فيده فدي 

 .(2)الحال، وهو مقصود الشركة " 
تستهلكها الشركة، بأن : وهي الأسهم التي "أسهم التمتع " الاستهلاك -2

ترد الشركة قيمتها للمساهم قبل انقضاء الشركة، ويبقى مالكها شريكاً، 
وله حق الحصول على الأرباح والتصويت في الجمعية العمومية، 

 ويطلق على هذه العملية: " عملية استهلاك الأسهم " .
ويكدددون الاسدددتهلاك بطدددرق متعدددددة  كدددأن تشدددتري الشدددركة جددد ءاً مدددن 

أو تسدددحب مدددن التدددداول فدددي كدددل نسدددبة عددددداً مدددن الأسدددهم بطريدددق الأسدددهم، 
القرعة، وتدفع قيمتها لمالكها من الأربداح، ويحصدل المسداهم الدذي اسدتهلك 

عطى بدل ذلدك سدهماً يسدمى: " التمتدع" سهمه على قيمة السهم الاسمية، وي  
يخولده الحددق فددي أربدداح الشددركة، أقدل مددن الحددق المقددرر لأسددهم رأس المددال، 

تم تددداول أسددهم التمتددع فددي سددوق الأوراق الماليددة بقيمددة سددوقية أدنددى ولهددذا يدد
 .(4)من قيمة أسهم رأس المال

                                                 

مرجع سابق د/ محمد صبري هارون: ، 225مرجع سابق ص/ د/ محمد عبد الغفار الشريف:  1))
 . 29مرجع سابق ص/ د/ شعبان إسلام: ،  242ص/

 . 12/ 5 المغني لابن قدامة 2))

مرجع سابق ، د/ محمد صبري هارون: 225، 2/224مرجع سابق د/ عبد الع ي  الخياط:  4))
 234د/ محمد عثمان شبير: المعاملات المالية المعاصرة في الفقه الإسلامي ص/ ، 244ص/

مرجع سابق م، د/ سمير رضوان: 2331-هد1422الطبعة الرابعة  -الأردن–ط/ دار النفائس 
 . 583مرجع سابق ص/ د/ ثروت عبد الرحيم: ، 449ص/
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 حكم إصدار أسهم التمتع:
 أسهم التمتع قد تكون جائلة، وقد تكون غير جائلة:

  فتكون غير جائلة في حالتين:
إذا أعطيدددت القيمدددة الحقيقيدددة للسدددهم ، سدددواء أكاندددت أقدددل أم  الأولـــى:

 أكثر من القيمة الاسمية .

ــة: إذا أعطيددت القيمددة الاسددمية للسددهم وهددي أعلددى مددن القيمددة  والثاني
 الحقيقية له . 

فلا يجو  في الحالتين لصاحب السهم البقاء فدي الشدركة، والحصدول 
م السبب الذي يسدتحق بده على الأرباح  لأن صلته بالشركة قد انتهت وانعد

الربه شرعاً  لأن الربه في الشركات إنما يستحق بأحد أسدباب ثلاثدة، هدي: 
  .(1)المال، أو العمل، أو الضمان

 قاا ص حاا لب ائعاا"االأ ل أا حااب  إ ائااستح  عناا  إماا      اا"ع    اا 
مدا بالضدمان، أمدا ثبدوت الاسدتحقاق بالمدال فظداهر   ما بالعمل، وا  بالمال، وا 
لأن الدربه نمدداء رأس المددال، فيكدون لمالكدده، ولهددذا اسدتحق رب المددال الددربه 
فددددي المضدددداربة، وأمددددا بالعمددددل فددددكن المضددددارب يسددددتحق الددددربه بعملدددده فكددددذا 
الشددددريك، وأمددددا بالضددددمان فددددكن المددددال إذا صددددار مضددددموناً علددددى المضددددارب 

سدددتحق جميدددع الدددربه ويكدددون ذلدددك بمقابلدددة الضدددمان خراجددداً بضدددمان بقدددول ي
، فدددكذا كدددان ضدددمانه عليددده كدددان خراجددده (2):"الخدددراج بالضدددمان" --النبدددي

 .(4)له
  

                                                 

مرجع سابق ، د/ محمد صبري هارون: 226، 2/225مرجع سابق ع ي  الخياط: د/ عبد ال 1))
 . 28مرجع سابق ص/ ، د/ شعبان إسلام: 244 ،244ص/

الحديث أخرجه الحاكم في المستدرك، والترمذي في سننه وقال: حسن صحيه " ) انظر: المستدرك  2))
 ( . 1285حديث رقم/  4/581، سنن الترمذي 2196حديث رقم/  2/18

 . 5/12، وانظر في هذا أيضاً: المغني 6/12بدائع الصنائع  4))
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 وتكون أسهم التمتع جائزة في الحالات الآتية:

المساهم قيمة أسهمه الاسمية أقدل مدن قيمدة أسدهمه الحقيقيدة  ىعطأن ي   -1
  لأنه في هذه الحالة تظل علاقة الشريك المساهم بالشركة قائمة على 
اعتبدار النسدبة الباقيددة مدن قيمددة أسدهمه، فيبقددى لده الحددق فدي موجددودات 
الشدددركة، وفدددي رأس مالهدددا الاحتيددداطي، وفدددي أي حدددق آخدددر غيدددر رأس 

ستحق حينئذ أن يأخذ ج ءاً من أرباح الشركة ولو ماله الذي استرده، في
كان أقل من أرباح الشركاء الذين لم يأخذوا قيمة أسدهمهم مدن الشدركة  
لأن الدددربه هندددا اسدددتحق بالمدددال الدددذي بقدددي لددده فدددي الشدددركة، فكدددان مدددن 

 .(1)الجائ  شرعاً أن يكون له هذا السهم، وأن يستحق به في الربه 

ذلدك بكعطداء كدل المسداهمين نسدبة معيندة التصفية الج ئيدة المسدتمرة، و  -2
مددن قيمددة أسددهمهم بالتسدداوي، وحسددب عددددهم، ولا شددك أن هددذا يحقددق 

 .(2)العدالة بين المساهمين، ولا يتعار  مع نص أو دليل قطعي

يداعده باسدم المسداهمين  -3 اقتطاع مبل  معين من أرباح الشدركة سدنوياً، وا 
إلددى أن يبلدد  قيمددة الأسددهم جميعدداً إلددى حددين انتهدداء الشددركة، أو انتهدداء 

 .(4)امتيا ها فيأخذونه 

نمددددا جددددا  هددددذا    لأندددده يحقددددق العدالددددة بددددين المسدددداهمين، -أيضدددداً  –وا 
مقاصددد الشددريعة الإسددلامية، وأحكامهددا،  بيصدديحقددق مصدداله الشددركاء، و يو 

                                                 

، 244مرجع سابق ص/ ، د/ محمد صبري هارون: 2/225مرجع سابق د/ عبد الع ي  الخياط:  1))
 . 28مرجع سابق ص/ د/ شعبان إسلام: 

د/ السيد ،  28مرجع سابق ص/ د/ شعبان إسلام: ، 461مرجع سابق ص/د/ سمير رضوان:  2))
 . 85مرجع سابق ص/ خاوي: الس

 . 28مرجع سابق ص/ د/ شعبان إسلام:  4))
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ْْمُرََُاللَّو َََإِن-: َََّ-، قدال (1)بده  --ومنها إقامة العدل الذي أمر الله  َيوَ
حْسَانََِباِلْعَدْلَِ  . (2)َوَالِْْ

وبخددددلاف الصددددور السددددابقة  لا يجددددو  إنشدددداء أسددددهم تمتددددع  لأن عقددددد 
، (4)الشدددركاءالشدددركة فدددي الفقددده الإسدددلامي مبندددي علدددى المسددداواة بدددين جميدددع 

َََُفوَهُم-:َْ-قال الثوُّلُثََِفِيَشُركََا
 (4). 

فيتحمدددل جميدددع الشدددركاء المخددداطرة، ويسدددتحقون جميعددداً   وعلدددى هدددذا
الأربددداح، فدددكذا اقتصدددرت أسدددهم التمتدددع علدددى بعددد  الشدددركاء أو المسددداهمين 
ففي حالة ربه الشركة سيتضرر أصحاب أسهم التمتع، وفي حالة خسارتها 

 .(5)سيتضرر أصحاب الأسهم العادية 
 
 
 

                                                 

 . 222/ 1، إعلام الموقعين  461مرجع سابق ص/د/ سمير رضوان:  1))

 . 23سورة النحل، صدر الآية:  2))

 . 6/85بدائع الصنائع  4))

 .12سورة النساء، من الآية:  4))

 . 22مرجع سابق ص/ د/ شعبان إسلام:  5))
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 المطلب الثاني
 قيـــم الأسهم، وأحكامهــــا

 للأسهم أربع قيم هي:
القيمة -القيمة السوقية  -القيمة الحقيقية  -)القيمة الاسمية 

 الإصدارية(
هي القيمة التي تكون مبينة على السهم، أولًا: القيمة الاسمية : 

والتي يدفعها المساهمون حصة لاشتراكهم عند تأسيس الشركة، ويحسب 
 .(1)رأس مال الشركة طبقاً للقيمة الاسمية لمجموع الأسهم 

تمثل القيمة الاسمية للأسهم من وجهة نظر  حكم القيمة الاسمية:
يفرضه الشرع  وذلك الشرع حصة الشريك في رأس مال الشركة، وهذا ما 

يجب أن يكون  لأن الصك الذي يثبت حصة الشريك في رأس مال الشركة
مطابقاً للمبل  الذي ساهم به الشريك حقيقة، خاصة وأنه يترتب على مقدار 

 . (2)قيمته نصيبه في الأرباح 

هذا الشريك  ،عطى أرباح لشريك مساوية لبقية الشركاءولا يجو  أن ت  
كان قد ساهم بأقل مما ساهموا به، وهو في نفس الوقت لم يقدم عملًا 
يستحق به ال يادة عن مقدار ما ساهم به  لأن الربه إنما يستحق بالمال، 

، وهذه ال يادة لم يقابلها شيء من هذا، كما أن (4)أو بالعمل، أو بالضمان

                                                 

، د/ 243، د/ محمد صبري هارون: مرجع سابق ص/ 133شعبان إسلام: مرجع سابق ص/د/  1))
 . 595، ثروت عبد الرحيم: مرجع سابق ص/226محمد عبد الغفار الشريف: مرجع سابق ص/

، 226محمد عبد الغفار الشريف: مرجع سابق ص/ ، 2/222مرجع سابق د/ عبد الع ي  الخياط:  2))
 . 243سابق ص/ د/ محمد صبري هارون: مرجع

 . 5/12، المغني 6/62بدائع الصنائع  4))
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 .(1)الأصل في الشركة أن يكون الربه على قدر المال 

وهي المقدار الذي يستحقه السهم في جميع : ثانياً: القيمة الحقيقية 
أموال الشركة شاملًا رأس المال المدفوع، وموجودات الشركة، منقولها 

 .(2)وعقارها، وأرباحها بعد خصم ديونها 
 تواعتبار القيمة الحقيقية للسهم أمر جائ  شرعاً  لأنه إذا صادف

الشركة نجاحاً وتوسعت، ونمت أموالها وموجوداتها بالطرق الشرعية يكون 
امتلاك مجموع المساهمين لهذه ال يادة من حقهم، وهو مقصودهم من 
ن صادفت الشركة خسارة في أعمالها، فكن قواعد الشرع  الشركة، وا 

ن في الخسارة كما يأخذون الربه كل على و تقتضي بأن يتحمل المساهم
فالربه في الشركة الأصل فيه عند الإطلاق أن يكون بينهما  قدر سهمه،

 يعة أو الخسران على كل واحد منهما بقدر ضعلى قدر المالين، والو 
 .(4)ماله 

: وهي قيمة السهم في  ثالثاً: القيمة السوقية " أو القيمة التجارية "
السوق، أو البورصة، وهي قيمة متغيرة بحسب العر  والطلب، وأحوال 

 .(4)السوق، والمضاربات، والظروف السياسية والاقتصادية
وتختلف القيمة السوقية عن القيمة الاسمية، وذلك بحسب نجاح 
الشركة في أعمالها، وضخامة موجوداتها، وبحسب رأس مالها الاحتياطي، 
وبحسب الظروف والأ مات المالية، والسياسية، وبحسب الرغبة والإقبال 

 . لرغبة والإحجام عنهاعلى شرائها، أو عدم ا
                                                 

 . 5/22 المغني لابن قدامة 1))

مرجع سابق ، د/ محمد عبد الغفار الشريف: 241د/ محمد صبري هارون: مرجع سابق ص/ 2))
 .596، ثروت عبد الرحيم: مرجع سابق ص/133د/ شعبان إسلام: مرجع سابق ص/، 226ص/

د/ محمد صبري هارون: ، 226مرجع سابق ص/، د/ محمد عبد الغفار الشريف:  5/22المغني  4))
 . 132، د/ شعبان إسلام: مرجع سابق ص/242مرجع سابق ص/

 . 242د/ محمد صبري هارون: مرجع سابق ص/ 4))
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هذا، وتحديد القيمة السوقية للسهم أمر جائ  شرعاً  فللإنسان أن 
يبيع سلعته بأي سعر يشاء ، سواء كان أقل أم أكثر من قيمتها دون أي 
قيد عليه إلا ما قيده به الشارع الحكيم من عدم التعامل في الربا، ومنع 

الشرع ما يمنع من تداول  الغش، والخداع والتدليس، فلا يوجد في قواعد
   .(2)، إذ أن المعروف عرفاً كالمشروط شرطاً (1)الأسهم وبيعها هذه 

وهي إصدار السهم بقيمة أقل من قيمته  رابعاً: قيمة ا صدار :
الاسمية بقصد  يادة رأس مال الشركة، وذلك ترغيباً للمساهمين في شرائها 

 .(4)لإنقاذ الشركة من الانهيار أو الضعف، أو للتوسع في أعمالها
وهو ما أؤيده  –يرى البع  : حكم إصدار الأسهم بقيمة ا صدار

الاسمية بغر   اأنه لا يجو  شرعاً إصدار أسهم بقيمة أقل من قيمته –
  يادة رأس مال الشركة، أو إنقاذها من الانهيار، وغير هذا  لما يأتي:

أن إصدار مثل هدذه الأسدهم يترتدب عليده إضدرار بالشدركاء الدذين قداموا  -1
بدفع القيمة الحقيقية للسهم  وذلك لتساوي أصدحاب الأسدهم الإصددارية 

أصددحاب الأسددهم الحقيقيددة فددي الددربه، مددع أنهددم قددد دفعددوا قيمددة أقددل  مددع
ضدرار ببعضدهم،  منهم، وفي هذا إخلال بمبدأ المساواة بدين الشدركاء، وا 

 . (5) ضررَولَضرارَل - :-  لقوله (4)والإضرار لا يجو 
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أن الربه إنما يستحق بالمال أو العمل أو الضمان  ولا يوجد شيء من  -2
ال يددادة التددي يأخددذها صدداحب السددهم الإصددداري، وهددي ذلددك فددي مقابددل 

 .(1)، وقام بدفعه صاحب السهم الاسمي ربه القدر الذي لم يدفعه
إلدى أنده لا مدانع شدرعاً  محمد عبد الغفدار الشدريف وذهب الدكتور:

مدددددن إصددددددار مثدددددل هدددددذه الأسدددددهم   لأنددددده فدددددي الغالدددددب تكدددددون قيمدددددة السدددددهم 
 .(2)من القيمة السوقية للسهم الإصدارية قريبة 

بأنه حتى لو كانت القيمة التي تصدر بهدا الأسدهم  ويرد على ه ا:
، فدددكن الضدددرر قدددائم ولاحدددق بالشدددركاء مدددن القيمدددة السدددوقيةالإصددددارية قريبدددة 

الدذين قدداموا بدددفع القيمددة الاسددمية للسددهم، والأولددى هددو منددع ذلددك شددرعاً، فددلا 
  .   (4)قيمة الأسهم الاسمية  قل منأيجو  إصدار أسهم جديدة بقيمة 
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 المبحث الثالث
 أنواع السندات وموقف اللإقه ا سلامي منها

 المطلب الأول 
 أنواع السندات

سيدور الحديث في هذا المبحدث عدن أندواع السدندات ، وموقدف الفقده 
 الإسلامي منها، وذلك في مطلبين علي النحو الآتي:

 السنــــــداتأنـــــواع : المطلب الأول
تتنوع السندات إلى عدة أنواع تبعـاً لعـدة اعتبـارات مختللإـة، أهمهـا 

 ما يهتي:
 أولًا: تقسيم السندات باعتبار مصدرها أو باعتبار ا صدار:

تنقسدددم السدددندات باعتبدددار مصددددرها إلدددى: سدددندات حكوميدددة ) القطددداع 
 الشركات ( .العام ( ، وسندات أهلية ) سندات القطاع الخاص أو سندات 

وهي صكوك متساوية القيمة تمثل ديناً مضموناً  السندات الحكومية:
فدددي ذمدددة الحكومدددة، وهدددي ذات فوائدددد ثابتدددة غالبددداً، ويدددتم طرحهدددا للاكتتددداب 
العام، وتتداول بالطرق التجارية، وتكون دائمة أو مسدتهلكة، وهدذه السدندات 

 تتنوع إلى عدة أنواع:
 ها الدولة لتمويل الإنفاق العام .سندات الدولة  وهي التي تصدر -1

 سندات الهيئات الدولية، كالبنك الدولي للإنشاء والتعمير . -2

 ، (1)سندات المؤسسات الحكومية، تصدرها لتمويل نفقاتها ومشروعاتها -4
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 ومن أمثلة ه ه السندات:

سندات الخ ينة أو أوراق الخ انة: وهي عبارة عن سندات تصدرها  -أ
 الحكومة، وتتراوح مدتها من ثلاثة أشهر إلى عام كامل، وهي 
نما تباع بخصم معين على قيمتها الاسمية، وتمنه  لا تحمل فائدة، وا 
الحكومة عليها فائدة نقدية منخفضة نسبياً بالقياس لسعر الفائدة السائد 

  المصرفية بسبب شدة سيولة هذه الحالات النابعة من على القرو 
 .(1)أماكن خصمها قبل موعد استحقاقها لدى المصارف التجارية

شهادات الخ انة: وهي تعهد بدفع مبل  معين من المال إضافة إلى  -ب 
 فائدة محددة في تاريخ معين، ولا تتجاو  مدتها العام .

تصدرها هيئة حكومية، أو التي سندات البلدية: وهي السندات التي  -ج 
تصدرها البلديات، أو الإدارات المحلية، وتكون أرباحها معفاة من 

 .(2)ضريبة الدخل

سندات حكومية  بعملات أجنبية: وهذه السندات تسمى سندات  -د 
التنمية الوطنية، وتباع في الأسواق الدولية بالدولار الأمريكي بين فئة 

دولار(، ويدفع البنك المرك ي على  13333دولار( حتى فئة ) 25) 
هذه السندات فائدة تساوي الفائدة التي ترد في سوق لندن على 

% أو أكثر، أو أقل، 5القرو  من المصارف التجارية، يضاف إليه 
وهي تتمتع غالباً بحقوق واسعة  منها: إعفاؤها من كل أنواع 

يجو  لحاملها الضرائب، ومن أنواع القيود الأخرى مثل قيود التمويل، و 
أن يستبدل بها شهادات استثمار، وتطرح هذه السندات مرة كل 

 .(4)شهر
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شهادات الاستثمار: وهي التي تصدرها البنوك في بع  الدول  -هدد 
 ثلاثة أنواع:كسندات دين لصاله الحكومة، وهي تتنوع إلى 

الأول: شهادات الاستثمار المجموعة )أ(: وهي عبارة عن سدند مدتده 
سددنوات، وقبددل انتهدداء هددذه المدددة لا يجددو  لصدداحبه اسددترجاع قيمتدده، عشددر 

وفدددي نهايدددة المددددة يحصدددل صددداحب هدددذا السدددند علدددى القيمدددة الاسدددمية، أي 
المبلد  الددذي دفعده للشددهادة مضدافاً عليدده مدا تددراكم مدن فوائددد بالنسدبة المتفددق 

 عليها .
الثددداني: شدددهادات الاسدددتثمار المجموعدددة )ب(: وهدددي عبدددارة عدددن سدددند 

يعطي  لصاحبه الفوائد المتحققة للشدهادة كدل سدنة، وبعضدها كدل سدتة دين 
أشدددهر حسدددب شدددروط الإصددددار، وفدددي نهايدددة المددددة لددده أن يسدددترجع القيمدددة 

 الاسمية له .
الثالدث: شددهادات الاسددتثمار المجموعددة )ج(: وتسددمى الشددهادات ذات 
الجددددوائ   حيددددث تددددتم عمليددددة سددددحب دوريددددة ليفددددو  فيهددددا بعدددد  حملددددة تلددددك 

بجددوائ  ماليددة، اعتمدداداً علددى نتيجددة اليانصدديب، ولا يترتددب عليهددا الشددهادات 
 . (1)فوائد لحامل السند 

وهددي السددندات التددي تصدددر : الســندات الأهليــة أو ســندات الشــركات
لمسددددداهمة العاملددددددة فدددددي القطدددددداع عدددددن المؤسسدددددات الماليددددددة، أو الشدددددركات ا

، وتتميددد  هدددذه السدددندات بأنهدددا تصددددر بفائددددة أعلدددى مدددن السدددندات الخددداص
الحكوميدددة، إلا أنددده يعيبهدددا أنهدددا أكثدددر تعرضددداً مدددن حامدددل السدددند الحكدددومي 

عن الوفاء بالددين، لمخاطرة الائتمان، والمترتبة على عج  الجهة المصدرة 
   .(2)وفوائده السنوية 
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وقددد ذكددر شددراح القددانون أن السددندات التددي تصدددرها الشددركات تتنددوع 
 إلى عدة أنواع هي:

السندات العادية: وهدي عبدارة عدن صدكوك تصددر بقيمدة اسدمية محدددة  -1
يتعين على المكتتدب دفعهدا كداملًا، ويحصدل صداحب السدند خدلال مددة 

بالإضدددافة إلدددى قيمدددة السدددند عندددد نهايدددة مددددة القدددر  علدددى فوائدددد ثابتدددة 
 . (1)القر 

سندات عدلاوة الإصددار: وهدي التدي يدتم إصددارها بقيمدة اسدمية معيندة،  -2
كأن تكون مثلًا خمسين جنيهاً ولكن المكتتب يدفع أقل منها، بأن يدفع 
أربعدددددين مدددددثلًا، والفدددددرق يكدددددون عدددددلاوة الإصددددددار، ويدددددتم تدددددداول السدددددند، 

 .(2)القيمة الاسمية الأعلىوتحسب فوائده على 

السدددندات ذات النصددديب: وتصددددر هدددذه السدددندات بقيمدددة اسدددمية معيندددة،  -4
الفوائددددد السددددنوية  اويددددتم الاكتتدددداب فيهددددا بددددذات القيمددددة، ويسددددتحق حاملهدددد

عطددى المسدتحقة، ثدم يجددري عليهدا " يانصدديب " يدتم بالقرعددة السدنوية، وت  
ندات يخضدددددع السدددددندات الفدددددائ ة مكافئدددددة ماليدددددة كبيدددددرة، ولكدددددن هدددددذه السددددد

إصدددارها لتنظدديم قددانوني خدداص، أو لإذن حكددومي، وقددد أصدددر البنددك 
 . (4)العقاري المصري سندات من هذا النوع 

السددندات المضددمونة: وهددي سددندات تصدددر عددن الشددركة بضددمان يقددرر  -4
لهدددا، وهدددذا الضدددمان يمكدددن أن يكدددون شخصددداً مثدددل كفالدددة أحدددد البندددوك 

امدة، أو بضدمان عيندي كدأن للشركة، أو كفالة الحكومة، أو أي هيئة ع
ة، ديقددرر لحملددة السددندات رهددن رسددمي علددى عقددارات، وموجددودات الشركدد
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 . (1)ة السنداتدويتم الرهن أو الكفالة لصاله حمل

السندات القابلة للتحول إلى أسهم: وهي سندات يتم إصدارها بقرار مدن  -5
الجمعية العامة غير العادية للمساهمين، وتعطي هذه السندات لحاملها 
الحق في طلب تحويلها إلى أسهم واقتضاء قيمتها كلما رغب في ذلك، 
وقدددددد عدددددرف هدددددذا الندددددوع مدددددن السدددددندات القدددددانون المصدددددري، والفرنسدددددي، 
والألمدداني، وغالبدداً يعطددي للمسدداهمين فددي الشددركة أولويددة الاكتتدداب فددي 

       .(2)هذه السندات
 ثانياً: تقسيم السندات من حيث الشكل:

الشددددكل إلددددى: سددددندات اسددددمية، وسددددندات  تنقسددددم السددددندات مددددن حيددددث
 لحاملها .

وهددددي تلددددك التددددي تحمددددل اسددددم صدددداحبها، وتنتقددددل : الســــندات الاســــمية -1
حيا تها من طرف لآخر من خلال عمليات التداول في أسدواق الأوراق 
الماليدددة، ويددددتم إثبددددات اسددددم المتنددددا ل إليدددده علددددى الصددددك بمعرفددددة الجهددددة 

تكون مسجلة تسجيلًا كاملًا المصدرة لتلك الصكوك، وهذه السندات قد 
، وقدد تكدون مسدجلة تسدجيلًا -أي يدون فيها الدين الأصلي والفائددة  –

، أمدا الفائددة فيحصدل عليهدا -أي يدون فيها أصل الدين فقدط  –ج ئياً 
المرفقددة بهددا، حيددث تندد ع منهددا بمجددرد اسددتحقاقها  تعددن طريددق الكوبونددا

 لتحصيل فائدتها من البنك مباشرة .
هي السدندات التدي لا تحمدل اسدم صداحبها، وتكدون و لحاملها:سندات  -2

ملكددداً لحاملهدددا، وتنتقدددل ملكيتهدددا بطريقدددة الاستسدددلام، ويكدددون مدددن حدددق 
الحدددق فددددي الحصدددول علددددى الفائددددة عنددددد اسدددتحقاقها، وتحصددددل  احاملهددد
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بمجرد ن ع الكوبون المرفق بالسند، وتقديمه للبنك المعدين، وعندد حلدول 
م قيمتده الاسدمية مدن سدللحاملده الحدق فدي تموعد استحقاق السند يكدون 

 .(1)البنك مباشرة 
 ثالثاً: تقسيم السندات من حيث الأجل:

تنقسددددم السدددددندات مدددددن حيدددددث الشدددددكل إلدددددى: سدددددندات قصددددديرة الأجدددددل، 
 وسندات متوسطة الأجل، وسندات طويلة الأجل .

هددي السددندات التددي لا تتجدداو  مدددتها عامدداً و  الســندات قصــيرة الأجــل: -1
وهذا النوع من السدندات أداة تمويدل قصديرة الأجدل، فيتدداول فدي واحداً، 

سدددوق النقدددد، وهدددذه السدددندات تتمتدددع بدرجدددة عاليدددة مدددن السددديولة بسدددبب 
انخفدددا  درجدددة المخددداطرة المرافقدددة لهدددا  ولهدددذا تصددددر بمعددددلات فائددددة 
منخفضددة نسددبياً، ومددن أمثلتهددا: سددندات الخ انددة التددي تتددراوح مدددتها بددين 

مددل، وشددهادات الخ انددة التددي لا تتجدداو  مدددتها العددام يومدداً، وعددام كا 23
 الكامل .

هددي السددندات التددي ي يددد أجلهددا عددن عددام و  الســندات متوســطة الأجــل: -2
كامددل ولا تتجدداو  سددبعة أعددوام، وتكددون معدددلات الفائدددة علددى مثددل هددذه 

 السندات أعلى من تلك التي على السندات قصيرة الأجل .
السدددندات التددي ي يددد أجلهددا عددن سدددبعة هددي و  الســندات طويلــة الأجــل: -3

أعدوام، وتعتبدر أداة تمويدل طويلدة الأجدل  ولهدذا تتدداول فدي سددوق رأس 
المدددال، وتصددددر بمعددددلات فائددددة أعلدددى مدددن السدددندات قصددديرة الأجدددل، 

 . (2)ومتوسطة الأجل، ومن أمثلتها: السندات العقارية

                                                 

د/ محمد صبري هارون: مرجع سابق ، 492، 491مرجع سابق ص/د/ سمير رضوان:  1))
 . 148، 149مرجع سابق ص/، د/ شعبان إسلام: 242ص/

 . 244د/ محمد صبري هارون: مرجع سابق ص/ 2))
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 المطلب الثاني
 موقف اللإقه ا سلامي من السندات

 حيث ا ثبات بها:أولًا: من 
تعتبددر السددندات وثيقددة إثبددات خطددي بدددين مسددتحق لشددخص فددي ذمددة 
شددخص آخددر، وهددذا الأمددر لا حددرج مندده شددرعاً، بددل هددو أمددر مندددوب إليدده 

ينَََأيَوُّهَواَيوَا - :-قولده  والدليل على هـ ا:،   (1)شرعاً  ِِ َتوَدَايوَنُُْمََْإِذَاَآَمَنوُااَالَّو
 .(2)َفاَكُُْبُاهََُمُسَمًّىَأَجَلَ َإِلَىَبِدَيْنَ 

" ذهب بع  الناس إلى أن كتدب الدديون واجدب علدى  لقال القرطبي
 أربابهددددا، فدددددر  بهددددذه الآيدددددة بيعدددداً كدددددان أو قرضدددداً  لدددددئلا يقددددع فيددددده نسددددديان 
أو جحود، وهدو اختيدار الطبدري، وقدال جدريج: مدن أدان فليكتدب، ومدن بداع 

 .(4)فليشهد .... وقال الجمهور: الأمر بالكتب ندب إلى حفظ الأموال " 
 ثانياً: حكم التعامل  بها إصداراً وتداولًا:

  اختلف المعاصرون في حكم التعامل بالسندات على ثلاثة أقوال:
 ذهددب إلددى تحددريم التعامددل بالسددندات بجميددع أنواعهدددا،  القــول الأول:

 مددددا دامددددت تصدددددر بفائدددددة ثابتددددة معينددددة، وعلددددى هددددذا فددددلا يجددددو  إصدددددارها 
 أو تداولها .

لددى هددذا ذهددب جمهددور المعاصددرين  مددنهم: الشدديخ محمددود شددلتوت،  وا 
والدددكتور محمددد عثمددان شددبير، ، والددددكتور عبددد الع يدد  الخيدداط، والددددكتور 

                                                 

 .462مرجع سابق ص/د/ وهبة ال حيلي: ، 219مرجع سابق ص/د/ محمد عبد الغفار الشريف:  1))

 . 282سورة البقرة صدر الآية:  2))

 هد .1494الطبعة الثانية  -القاهرة –ط/ دار الشعب  4/484ن للقرطبي الجامع لأحكام القرآ 4))
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دكتور محمد عبد الغفار الشريف، والدكتور أحمد يوسف على السالوس، وال
 .(1)سليمان، والدكتور وهبة ال حيلي

وقد استند ه ا الاتجاه الغالـب مـن العلمـال علـى القـول بعـدم جـوال 
 التعامل بالسندات على ما يهتي:

علددى الشددركة أو المؤسسددة التددي أصدددرته  اً أن السددند يمثددل قرضددأولًا: 
لأجل بفائدة مشروطة وثابتة، فهو من قبيل ربا النسيئة المحرم شرعاً، وهدو 

يجمددع بددين الربددا  السددندات يتضددمن ربددا الفضددل نظددراً لل يددادة، كمددا أن بعدد 
والجهالددددة كالسددددند لحاملدددده، وبعضددددها يجمددددع بددددين الربددددا والميسددددر كسددددندات 

، وقدددددد جددددداءت النصدددددوص  (2)الاسدددددتثمارالإصددددددار، والنصددددديب، وشدددددهادات 
   من ذلك: قاطعة بتحريم الربا من الكتاب والسنة

ه  أَ لََب   - :-قوله  -1 مَ  ائْعيَْلأَ  اللّ  تَ  أَلَس   .  (4) ائسِّ

َ  ات قهوا آََ  هوا ائ ذِإنَ   إَُّهَ  إَ - :-وقوله -2 أا اللّ  تَ  ِ نَ  تقَيَِ  َ   أَذَره   إِْ  ائسِّ

ْ  همْ  ؤِْ  يِنَ  كه  ه
(4)

  . 

                                                 

، د/ 2/229مرجع سابق ، د/ عبد الع ي  الخياط: 212د/ محمد عثمان شبير: مرجع سابق ص/  1))
ط/ مؤسسة الريان  584/  2الاقتصاد الإسلامي والقضايا الفقهيدة المعاصرة علي أحمد السالوس: 

، د/ محمد عبد م 1226-هد1416نشر دار الثقافة للنشر والتو يع  –والنشر والتو يع  للطباعدة
د/ ، 242د/ محمد صبري هارون: مرجع سابق ص/ ،212مرجع سابق ص/ الغفار الشريف: 
د/ أحمد يوسف سليمان، رأي التشريع في البورصة بحث ، 148مرجع سابق ص/ شعبان إسلام: 

، 445ص/ / 1لعملية للبنوك الإسلامية ، الج ء الخامس مجلد منشور في الموسوعة العلمية وا
 . 462مرجع سابق ص/د/ وهبة ال حيلي: م ،  1432/1282، الطبعة الأولى 446

، د/ محمد عثمان شبير، المعاملات المالية المعاصرة 2/228مرجع سابق د/ عبد الع ي  الخياط:  2))
م ، د/ وهبة 1422/2331، دار النفائس الأردن ، الطبعة الرابعة 223في الفقه الإسلامي ص/ 

 . 142مرجع سابق ص/ ، د/ شعبان إسلام:  462مرجع سابق ص/ال حيلي: 

 . 295سورة البقرة، ج ء من الآية:  4))

 . 298 سورة البقرة الآية: 4))
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لهوا لَ  آََ  هوا ائ ذِإنَ   إَُّهَ  إَ  - :-وقوله -4 تَ  تأَكْه ضَ َ فةًَ   ضَْعَ فً  ائسِّ   ه

َ  أَات قهوا مْ  اللّ  وإَ  ئعََل كه   تهفْلِ ه
(1). 

: " لعن الله آكل الربدا، وموكلده، وكاتبده، وشداهديه، وقدال: --قوله  - 4
 .  (2)هما سواء "

الذهب بالذهب، والفضة بالفضة، والبر بدالبر، والشدعير : " --قوله  -5
بالشددعير، والتمددر بددالتمر، والملدده بددالمله، مددثلًا بمثددل سددواء بسددواء يددداً 

 .  (4)بيد، فكذا اختلفت الأصناف فبيعوا كيف شئتم إذا كان يداً بيد "
" أجمدع المسددلمون  وقـد انعقــد ا جمـاع علــى تحريمــه: قـال النــووي:

على تحريم الربا، وعلى أنه مدن الكبدائر، وقيدل: إنده كدان محرمداً فدي جميدع 
 .(5)ا محرم " دة على أن الربدت الأمد" وأجمع:ةد، وقال ابن قدام (4)الشرائع"

أن السندات ترتب لحاملها فوائد ثابتة دون تحمله في الخسارة، ثانياً: 
شدريع الإسدلامي، ومنهدا: "لا ضدرر وهذا يتنداق  مدع كثيدر مدن مقدررات الت
فكنهددددا تدددددفع  –وهددددذا احتمددددال وارد  –ولا ضددددرار"، فالشددددركة عندددددما تخسددددر 

لصاحب السند أرباحه، وهذا ظلم  إذ كيف يأخذ أرباحاً على مال لم يدربه، 
كما أن هذا يتناق  مع قاعدة: " الغنم بدالغرم "  فدالطرف الدذي يحتمدل أن 
يربه إذا ربحت المؤسسة، ينبغي أن يتحمل في الخسارة أيضداً إذا خسدرت، 

 .(6)وعقلًا وعرفاً  هذا هو العدل، وغيره ظلم، والظلم منهي عنه شرعاً 
، فقدددد ذهدددب إلدددى جدددوا  التعامدددل فدددي بعددد  السدددندات القـــول الثـــاني:

أجا  فضيلة الأستاذ الدكتور/ محمد سيد طنطاوي، والشديخ علدي الخفيدف، 
                                                 

 . 143سورة آل عمران الآية:  1))

 بيروت . –ط/ دار إحياء التراث العربي 1528حديث رقم/1212صحيه مسلم / 2))

 . 1589حديث رقم/  4/1211صحيه مسلم  4))

 .ط/ المطبعة المنيرية  2/489المجموع شرح المهذب  4))

 . 4/25المغني  5))

 . 446مرجع سابق ص/ د/ أحمد يوسف سليمان:  6))
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والشديخ عبدد العظديم محمدد سدلامة مددكور،  والددكتور، والدكتور أحمد شلبي
مدددددل بشدددددهادات بركدددددة، والشددددديخ الغ الدددددي، والشددددديخ عبدددددد المدددددنعم النمدددددر التعا

الاستثمار بجميع أنواعها، وأجا  فضيلة الشيخ جاد الحدق علدي جداد الحدق 
 .(1)التعامل بشهادات الاستثمار المجموعة )ج( فقط

ــع  وقــد اســتدل القــائلون بجــوال التعامــل بشــهادات الاســتثمار بجمي
 أنواعها بما يهتي:

أن شهادات الاستثمار صورة من صور المضاربة، وهي جائ ة -1
 .(2)شرعاً 

بأنده لا يصده اعتبارهدا مدن صدور المضداربة الشدرعية   ونوقه ه ا:
لأن المضاربة عقد شركة بين رب المدال والمضدارب، والدربه بينهمدا حسدب 
الاتفدداق، والخسددارة تكددون علددى صدداحب رأس المددال دون المضددارب، والددربه 
فيهددا غيددر مضددمون، وفددي شددهادات الاسددتثمار الددربه فيهددا مضددمون سددلفاً، 

لا يصده   صداحب المدال، ومدن ثدمعلدى ة، وليس دخسارة تقع على الشركوال
 .(4)ة دقياسها على المضارب

أن شهادات الاستثمار من المعاملات الحديثة التي تحقق نفعاً للأفراد  -2
(4)والأمة، والأصل في المعاملات الحل  فيجو  فيها ما هو نافع 

  . 

بددأن الربددا لا يخلددو مددن منددافع، ولكددن الموا نددة الشددرعية  ونــوقه هــ ا:

                                                 

د/ محمد صبري هارون: مرجع سابق  ، 222، 223د/ محمد عثمان شبير: مرجع سابق ص/  1))
 . 151، 153مرجع سابق ص/ ، د/ شعبان إسلام: 254، 253ص/

، 251د/محمد صبري هارون: مرجع سابق ص/ ، 221د/ محمد عثمان شبير: مرجع سابق ص/ 2))
 . 153مرجع سابق ص/ د/ شعبان إسلام: 

د/ محمد عثمان شبير: ، 24، 5/22المغني  ،4/428، مغني المحتاج 86، 6/85الصنائع بدائع  4))
 . 224مرجع سابق ص/

، 251د/ محمد صبري هارون: مرجع سابق ص/ ، 221د/ محمد عثمان شبير: مرجع سابق ص/ 4))
 . 153مرجع سابق ص/ د/ شعبان إسلام: 
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بينها وبدين المضدار التدي تترتدب علدى الربدا مدن القضداء علدى روح التعداون 
بين الناس، وانتشار العداوة، ووقوع الأمة الإسلامية في التبعية الاقتصادية 
للمؤسسات المعادية للإسلام كسيطرة اليهود على ناحية الاقتصاد، كل هدذا 

 .(1)قضي بتحريم تلك السندات التي تقوم على أساس الرباي

أن شهادات الاستثمار يشتريها الشخص بنية مساعدة الدولة لا بقصد  -4
 .  (2)استغلال شخص معين

 بددددأن النيددددة الحسدددنة لا تددددؤثر فدددي الحددددرام، ولا تحللدددده،  ونـــوقه هــــ ا:
فيدده  فددلا يصدده بندداء مسددجد أو مشددروع خيددري بمددال حددرام، فددالحرام لا تددؤثر

 .(4)المقاصد والنيات

 أن الفائددددة التدددي يحصدددل عليهدددا مالدددك الشدددهادة هدددي ندددوع مدددن المكافدددأة  -4
 .(4)أو الهبة

بأن السدندات ليسدت هبدة أو مكافدأة  لأن القدانون الدذي  ونوقه ه ا:
نظمهددا اعتبرهددا فائدددة مل مددة، ولا يجددو  الامتندداع عددن دفعهددا، فددي حددين أن 

إذا كانددت لأجنبددي ) عنددد (5)الهبددة غيددر مل مددة، ويجددو  للواهددب الرجددوع فيهددا
 .(6) الحنفية ومن وافقهم (

أن هدددذه المعاملدددة تقدددوم علدددى أسددداس التراضدددي بدددين طرفيهدددا، وهدددو مدددا  -5

                                                 

 . 224د/ محمد عثمان شبير: مرجع سابق ص/ 1))

 . 153مرجع سابق ص/ د/ شعبان إسلام:  ،221محمد عثمان شبير: مرجع سابق ص/ د/  2))

 . 224د/ محمد عثمان شبير: مرجع سابق ص/  4))

 . 153مرجع سابق ص/ د/ شعبان إسلام:  ،221المصدر السابق ص/  4))

 . 153مرجع سابق ص/ د/ شعبان إسلام:  ،224د/ محمد عثمان شبير: مرجع سابق ص/  5))

 . 5/429، المغني 54، 12/52لمبسوط ا 6))
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 .(1)يجعل المعاملة جائ ة

رام ده، ولا يجعدل الحددبدأن التراضدي علدى الحدرام لا يبيحد ونوقه ه ا:
 .(2)حلالاً 

واســـتدل فضـــيلة الشـــيق جـــاد الحـــق علـــى قولـــه بجـــوال شـــهادات 
 الاستثمار المجموعة )ج( بما يهتي:

يحقددددق نفعدددداً للأفددددراد وللأمددددة، إذ أن المصدددداله فيهددددا أن القددددول بجوا هددددا  -1
 .(4)محققة، والمفاسد متوهمة، والأحكام لا تبنى على الأوهام

أن الشددهادات ذات الجددوائ  )ج( تدددخل فددي نطدداق الوعددد بالجددائ ة الددذي  -2
 .(4)بها عأباحه بع  الفقهاء، فيجو  أخذ الجائ ة والانتفا

بددأن حقيقددة هددذه الجددائ ة لا تخددرج عددن الربددا والميسددر   ونــوقه هــ ا:
فالبنوك في بع  الدول عندما تحددد الفوائدد تسدير وفدق نسدبة مئويدة مقدررة 
 مددن البندددك المركددد ي، لا يسددتطيع أي بندددك أن يخدددالف تلددك النسدددبة المقدددررة، 
إلا بقددر ضدئيل لا يكدون وسديلة مجديدة للإغدراء وجدذب العمدلاء، ومدن هنددا 

فددي الجددوائ ، فبدددلًا مددن أن تددو ع الفوائددد الفائضددة فددي صددورة جدداء التفكيددر 
فوائدددد بنسدددبة مئويدددة  ائددددة عدددن النسدددبة المقدددررة ،  تدددو ع فدددي صدددورة جدددوائ  
بالقرعدددددة بدددددين المدددددودعين، أو المقرضدددددين وهدددددذا يدددددؤدي إلدددددى  يدددددادة الودائدددددع 
والقدددددرو ، فدددددكذا  ادت الأمدددددوال  ادت نسدددددبة الفوائدددددد، فدددددلا يسدددددتطيع البندددددك 

علددى النسددبة المقددررة فيلجددأ إلددى  يددادة الجددوائ ، وهددذه الجددوائ   تو يعهددا  يددادة
ما هي إلا فوائد ربوية للودائع والقرو  قسمت وو عت بطريقة اليانصيب، 
أو المقددددامرة التددددي نهددددى عنهددددا الإسددددلام، فهددددذه الشددددهادات تجمددددع بددددين الربددددا 

                                                 

 . 221د/ محمد عثمان شبير: مرجع سابق ص/  1))

 . 224المرجع السابق ص/  2))

 . 151مرجع سابق ص/ ، د/ شعبان إسلام: 254د/محمد صبري هارون: مرجع سابق ص/ 4))

 . 222د/ محمد عثمان شبير: مرجع سابق ص/  4))
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 .(1)والميسر  فلا يجو  التعامل بها ولا شراؤها
مطلقداً، وهددو قددول     وا  التعامددل بالسددنداتذهدب إلددى جد القــول الثالــث:

 .(2)والشيخ عبد الوهاب خلاف والأستاذ أمين مدني، الإمام محمد عبده
 وقد استدل أصحاب ه ا القول بما يهتي:

أن السندات تعتبر لوناً مدن ألدوان المضداربة الشدرعية يكدون فيهدا حامدل  -1
المددددال مددددع السددددند مضددددارباً، والشددددركة هددددي العامددددل الددددذي يسددددتثمر هددددذا 

صدداحبه، وأن تحديددد الفائدددة ) الددربه ( أصددبه ضددرورياً بعددد فسدداد ذمددم 
 .(4)الكثير من الناس

بأنه لا يصه اعتبار شدراء أو بيدع السدندات مدن صدور  ونوقه ه ا:
عقدد شددركة بددين  -كمدا ذكددرت سددابقاً  -المضداربة الشددرعية  لأن المضدداربة 

، والخسدارة تكدون علدى رب المال والمضارب، والربه بينهما بحسدب الاتفداق
صاحب رأس المال دون المضارب، بخلاف السندات  فالخسارة إنمدا تكدون 
علددددددى الشددددددركة أو المؤسسددددددة، أمددددددا صدددددداحب السددددددند فقيمددددددة سددددددنده والددددددربه 
محفوظان، كما أن الربه في المضاربة الشرعية يكدون محددداً بنسدبة معيندة 

دات مقددار معدين مثل النصف، أو الربع أو الثلث .... إلخ، بينمدا فدي السدن
قدرش مدثلًا علددم  133% مددثلًا، فدكذا كاندت قيمدة السددند 23ثابدت مدن المدال 

قرش، ويباع  133قرشاً، وقد تكون القيمة الاسمية  23أنه يربه في السنة 
                                                 

 . 225ص/ د/ محمد عثمان شبير: مرجع سابق  1))

 42نقلًا عن: الإسلام ومشكلاتنا المعاصرة ص/ 445مرجع سابق ص/ د/ أحمد يوسف سليمان:  2))
، ونقلًا عن: مجلة لواء -بالنسبة لرأي الإمام محمد عبده  –من سلسلة الثقافة الإسلامية  4العدد/ 

لرأي الشيخ عبد  بالنسبة –م 1251الإسلام العدد الحادي عشر، والثاني عشر السنة الرابعة عام 
نقلًا عن: أ/ أمين مدني: الاستثمار  154مرجع سابق ص/ ، د/ شعبان إسلام: -الوهاب خلاف 

 . 144، 144المصرفي وشركات المساهمة في التشريع الإسلامي ص/ 

 . 446مرجع سابق ص/ د/ أحمد يوسف سليمان:  4))
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ذا أراد بيعددده فدددي  83% فيددددفع صددداحبه 23قرشددداً، ويدددربه  83بدددد  قرشددداً، وا 
 43فيكددون قددد أخددذ  قرشدداً فائدددة، 23قددرش ثمندده، و  133نهايدة السددنة أخددذ 

 .(1)قرشاً من الربا الصريه

أن السددددندات تعتبددددر سددددلعاً تبدددداع كمددددا تبدددداع أي سددددلعة بالنقددددد، تددددنقص  -2
أسدددعارها اليدددوم وت يدددد غدددداً، وليسدددت قروضددداً  يددددت نسددديئة، أو نقصدددت 

نما مال وكَّ   .(2)هاستثمار   الشركةِ  بأعمالِ  ه القائمين  ل صاحب  تعجيلًا، وا 

بأن الاحتجاج بكونهدا سدلعاً لا يعندي جدوا  أخدذ الفائددة  ونوقه ه ا:
عليهدا  فدكن اشددتراط فائددة ثابتدة دون المشدداركة فدي الخسدارة هددي التدي تحددرم 

 .(4)التعامل بالسندات، وليست السلعية أو النقدية
 القول الراجح:

بعد هذا العر  السابق لأقوال العلماء في حكم التعامدل بالسدندات 
ن بتحددريم يإلددى تددرجيه مددا ذهددب إليدده أغلددب العلمدداء القددائلأرى نفسددي تميددل 

التعامددددل بالسددددندات مطلقدددداً، فمددددا دام السددددند لدددده فائدددددة محددددددة مقابددددل الدددد من 
بالقيمددة الاسددمية  فهددذه ال يددادة الربويددة تجعددل السددند قرضدداً ربويدداً، ومددا دام 
 صددددار قرضدددداً ربويدددداً فددددلا يحددددل بيعدددده، ولا شددددراؤه، ولا تملكدددده، ولا إصددددداره، 

 .(4) حيا ته  لأنه من الربا المحرم شرعاً بالنصوص القاطعةولا
 

                                                 

، مغني 154، 152/ 5الموطأ للباجي ، المنتقى شرح 86، 6/85انظر فيما سبق: بدائع الصنائع  1))
 . 446مرجع سابق ص/ د/ أحمد يوسف سليمان: ، 24، 5/22المغني  ،4/428المحتاج 

نقلًا عن: أ/ أمين مدني: الاستثمار المصرفي وشركات  154مرجع سابق ص/ د/ شعبان إسلام:  2))
 . 144، 144المساهمة في التشريع الإسلامي ص/ 

 . 155ع سابق ص/ مرجد/ شعبان إسلام:  4))

، طبعة 584ص/   د/ علي أحمد السالوس ، الاقتصاد الإسلامي والقضايا الفقهية المعاصرة 4))
 م.1228/ 1418مؤسسة الريان للطباعة والنشر 
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 الخاتمة
الحمدددد لله الدددذي بنعمتددده تدددتم الصدددالحات ، والصدددلاة والسدددلام علدددي 

 سيدنا محمد وآله وصحبه  الأخيار الأبرار .
 وبعد ،

فمع انتهاء عر  الموضوع بتفريعاته وقضاياه ، يطيب لي تدوين 
 ما توصلت إليه من نتائج ، أبر ها : 

  أن السدددهم يمثدددل جددد ءًا مدددن رأس مدددال الشدددركة، وهدددو عبدددارة عدددن صدددك
يعطى للمسداهم، ويكدون وسديلة إلدى إثبدات حقوقده فدي الشدركة، ، ومدن 

رجحندددا مدددن الجدددائ  أن تكدددون هدددذه الحصدددة نقديدددة أو عينيدددة، وفدددق مدددا 
 جوا  الشركة بالعرو  .

  للأسدددهم أندددواع متعدددددة ومختلفدددة نظدددراً لاعتبدددارات معيندددة، وأغلدددب هدددذه
الأسددهم يجددو  إصدددارها وتددداولها شددرعاً مددا لددم تكددن مددن النددوع المحددرم، 
وما لم تكن الجهة المصدرة لهدا مدن الجهدات التدي يحدرم التعامدل معهدا 

 كشركات الخمور والبنوك الربوية وغيرها .
 ن أسدددهم الامتيدددا  بجميدددع أنواعهدددا لا يجدددو  إصددددارها  لأنهدددا تخدددالف أ

أصددل الشددركة مددن وجددوب تسدداوي الشددركاء فددي الحقددوق، والالت امددات، 
 فدددلا يجدددو  أن يميددد  أحددددهما عدددن الآخدددر فدددي الدددربه مدددن دون مقابدددل، 
ولا يجو  أن يجعل لأحد الشدركاء فائددة ثابتدة لأنهدا ربدا، كمدا لا يجدو  

صاحبه حق الأولوية في استيفاء القيمدة الاسدمية  الامتيا  الذي يعطي
 لسددددهمه مددددن موجددددودات الشددددركة عنددددد تصددددفيتها  لأن هددددذا يعنددددي أندددده 
لا يتحمل في الخسارة إذا وقعت للشركة، وهدذا مخدالف لأصدل الشدركة 

 شرعاً .
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  أندددده لا يجددددو  إصدددددار أسددددهم تمتددددع  لأن علاقددددة صدددداحبه قددددد انتهددددت
ه على قيمة أسهمه الحقيقية، بالشركة، وانقطعت صلته بها بعد حصول

 فانعدم السبب الذي يستحق من أجله الربه .
  للأسددددهم أربدددددع قدددديم، هدددددي: القيمددددة الحقيقيدددددة، القيمددددة الاسدددددمية، القيمدددددة

السدددددوقية، القيمددددددة الإصدددددددارية . وكلهددددددا جدددددائ ة شددددددرعاً مددددددا عدددددددا قيمددددددة 
الإصدار، فلا يجو  إصدار أسهم بقيمة أقل من قيمة الأسهم الاسمية 

دة رأس مددال الشددركة، لمددا فددي ذلددك مددن الإضددرار بالشددركاء بغددر   يددا
الددددذين قدددداموا بدددددفع القيمددددة الحقيقيددددة للسددددهم، وبددددذلك يتسدددداوى أصددددحاب 
الأسددهم الإصدددارية مددع أصددحاب الأسددهم الحقيقيددة فددي الددربه، مددع أنهددم 
قدددد دفعدددوا أقدددل مدددنهم، وفدددي هدددذا إخدددلال بمبددددأ المسددداواة بدددين الشدددركاء، 

ضرار ببعضهم، والضرر منهي  عنه شرعاً . وا 
  أن السندات عبارة عن صكوك تمثل ديونداً علدى الجهدة التدي أصددرتها

مؤسسة ( ولحاماهدا الحدق فدي الفائددة المسدتحقة،  –شركة  –) حكومة 
 ثم استرداد دينه كاملًا في موعد الاستحقاق .

  تصدددددر بفائدددددة ثابتددددة  لأنهددددا التعامددددل بالسددددندات بجميددددع أنواعهايحددددرم
ومحددة مقابل ال من بالقيمة الاسمية، فهذه ال يادة تجعل السند معينة، 

أو  إصدداراً التعامدل بده فدلا يجدو  قرضاً ربوياً لا يحل بيعه، ولا شراؤه، 
 . ، لأنه من الربا المحرم بالنصوص القطعيةتداولاً 
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 مراجع البحث
 أولًا : القرآن الكريم: 
 ثانيا : كتب التلإسير: 

للإمددام أبددو عبددد الله محمددد بددن أحمددد  للقرطبددي " الجددامع لأحكددام القددرآن -1
 الأنصدددددددددددداري القرطبدددددددددددددي " طبعدددددددددددددة دار الشددددددددددددعب القددددددددددددداهرة الطبعدددددددددددددة 

 .هد  1492الثانية 
 : ثالثا: كتب الحديث

لإمدام أحمدد بدن ل"  الحبير في تخريج أحاديدث الرافعدي الكبيدرالتلخيص  -1
  . م1264-هد1484المدينة المنورة  بعةط العسقلاني"  بن حجرعلي 

 -طبعة دار الفكدر لأبي عبد الله بن ي يد بن ماجه " "  سنن ابن ماجه -2
 بيروت .

 " لأبددي عيسددى محمددد بددن عيسددى سددورة الترمددذي" طبعددة  سددنن الترمددذي -4
 . دار إحياء التراث العربي د بيروت

" لأبددى بكددر أحمددد بددن الحسددين البيهقددي" طبعددة دار  السددنن الكبددرى للبيهقددى -4
م د تحقيددق محمددد عبددد القددادر 1224هددد د 1414البددا  د مكددة المكرمددة د 

 عطا . 
"لأبددى الحسددن مسددلم بددن الحجدداج القشدديرى النيسددابورى"   صددحيه مسددلم -5

طبعدددة دار إحيددداء التدددراث العربدددي بيدددروت د تحقيدددق محمدددد فدددؤاد عبدددد 
 . الباقي

للإمددام الحددافظ أبددي عبددد الله محمددد عبددد  " الصددحيحينالمسددتدرك علددى  -6
هدد د 1411الله الحاكم النيسابوري" الطبعة الأولى د دار الكتب العلميدة د 

 . م د دار المعرفة د بيروت1223

 مؤسسة قرطبة . طبعة - مسند الإمام أحمد بن حنبل -9
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طبعدة/ "  لأبدي الوليدد سدليمان بدن خلدف البداجي"  المنتقى شدرح الموطدأ -8
 ر الكتاب الإسلامي .دا

 رابعا: كتب اللغة العربية: 
لأبدى الفضدل جمدال الددين مكدرم بدن منظدور الأنصداري"  لسان العرب " -1

 .  طبعة دار صادر د بيروت د الطبعة الأولى
"للإمدام أبدى بكدر بدن عبدد القدادر الدرا ي" طبعدة مكتبدة  مختار الصدحاح -2

محمددود  م طبعددة جديدددة د تحقيددق 1225هددد د  1415لبنددان بيددروت 
 . خاطر

"العلامدة أحمدد بدن أحمدد بدن  المصباح المنير فدى غريدب الشدرح الكبيدر -3
 على الفيومي المقري" طبعة المكتبة العملية د بيروت .

"لأبدددى الفدددته ناصدددر الددددين بدددن المطدددر "  المغدددرب فدددي ترتيدددب المعدددرب -4
 .  م1292طبعة مكتبة أسامة بن  يد د حلب د الطبعة الأولى 

 : اللإقه وقواعدهخامسا: كتب أصول 
كتددب " طبعددة دار اللأخمددد بددن محمددد الحمددوي  " غمدد  عيددون البصددائر -1

  العلمية .

 سادسا : كتب اللإقه : 
 : كتب اللإقه الحنلإي

"لدددد ين الدددددين بددددن إبددددراهيم بددددن نجدددديم  البحددددر الرائددددق شددددرح كندددد  الدددددقائق -1
 .  الحنفي" طبعة دار الكتاب الإسلامي

"للعلامددة عددلاء الدددين أبددى بكددر بددن بدددائع الصددنائع فددي ترتيددب الشددرائع  -2
 .   مسعود الكاساني" طبعة دار الكتب العلمية

"رد المحتار على الدر المختار شرح تنوير  ةبن عابدين المسمااحاشية  -4
 . الأبصار لمحمد أمين الشهير بابن عابدين" طبعة دار الكتب العلمية
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 . المبسوط لشمس الدين السرخسي د طبعة دار المعرفة -4
الهدايدددددة شدددددرح بدايدددددة المبددددددي " للإمدددددام أبدددددي بكدددددر المرغنددددداني " طبعدددددة  -5

 الطبعة الأخيرة . –مصطفى الحلبي 

 كتب اللإقه المالكي : 
هدد د 1412بداية المجتهد "لابن رشدد" طبعدة دار الفكدر بيدروت د لبندان د  -1

 . م1228
مختصدددر خليدددل "لمحمدددد بدددن يوسدددف العبددددري "المدددواق" لالتددداج والإكليدددل  -2

 . تب العلميةطبعة دار الك

المدونة الكبرى "للإمدام مالدك بدن أندس بدن مالدك الأصدبحي" طبعدة دار  -4
 .  الكتب العلمية

 :  كتب اللإقه الشافعي
الشدديخ و  ،للشدديخ شددهاب الدددين الخليددل القليددوبي قليددوبي وعميددرة " تاحاشددي -1

 . عميرة" طبعة دار إحياء الكتب العربية

 - دار الكتدب العلميدة بعدةط " رافعديمدام الللإ" فته الع ي  شرح الوجي  -2
 . م1229الطبعة الأولى 

المجموع شرح المهذب " للإمام يحيى بن شرف النووي " طبعة مطبعدة  -4
 المنيرية .

مغندددى المحتددداج فدددي شدددرح المنهددداج "للشدددربيني الخطيدددب" ط دار الكتدددب  -4
 العلمية .

 :  كتب اللإقه الحنبلي
طبعددددة دار  إعددددلام المددددوقعين مددددن رب العددددالمين "للعلامددددة ابددددن القدددديم " -1

 الفكر.
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الإنصاف فى معرفة الراجه من الخلاف "لأبى على سليمان المرداوي"  -2
 .  طبعة دار إحياء التراث العربي بيروت

كشدداف القندداع علددى مددتن الإقندداع "لمنصددور بددن يددونس البهددوتي" طبعددة  -4
 .  دار الكتب العلمية

المغنددى "لأبددى محمددد عبددد الله بددن أحمددد بددن قدامددة " طبعددة دار إحيدداء  -4
الطبعدددددددة الأولدددددددى  –بيدددددددروت  – دار الفكدددددددر، وطبعدددددددة التدددددددراث العربدددددددي

 .هد 1435

 :  كتب اللإقه الظاهري
 . ح م" طبعة دار الفكر محمد بن بن لعليالمحلدى " -1

 :  كتب اللإقه الليدي
البحددددر ال خددددار الجددددامع لمددددذاهب علمدددداء الأمصددددار "لأحمددددد بددددن يحيددددى  -1

 . .  المرتضى " طبعة دار المكتب الإسلامي

 :أبحاث متخصصةو ، ومؤللإات عامة، مراجع حديثةسابعا: 
 152وفقداً لأحكدام القدانون رقدم  د/ أبو  يد رضدوان: شدركات المسداهمة -1

 م ..1284دار الفكر العربي  بعةط -م والقطاع العام 1281لسنة 

بحددث منشددور  –د/ أحمددد يوسددف سددليمان: رأي التشددريع فددي البورصددة  -2
فدددي الموسدددوعة العلميدددة والعمليددددة للبندددوك الإسدددلامية، الجددد ء الخددددامس، 

 . م1282-هد1432الطبعة الأولى  -(1مجلد )

 المعاصر البورصة في الفقه الإسلاميد/ السيد حافظ خليل السخاوي:  -4
 م .2339 -هد 1428 -

بحددددث  -حامددددد التكينددددة: الأسددددهم وحكمهددددا الشددددرعي محمددددد د/ الطيددددب  -4
 - م1228-هدد1412العددد الثداني  -مجلدة الأحمديدة بددبيمنشور فدي 
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 مدى مشروعية التعامل بالأسهم والسندات من منظور الفقه الإسلامي 

  

  

) مجلددددة دوريددددة علميددددة محكمددددة تصدددددر عددددن دار البحددددوث والدراسددددات 
حياء التراث بدبي (   .الإسلامية وا 

 –شدرح القدانون التجداري المصدري الجديددد : د/ ثدروت علدي عبدد الدرحيم -5
 .م 2333الطبعة الثالثة  -طبعة دار النهضة العربية  -الج ء الأول 

 –طبعدة دار القلدم  -د/ رفيق يونس المصدري: فقده المعداملات الماليدة  -6
 . م2335-هد1426 الطبعة الأولى – دمشق

د/ سمير عبد الحميد رضوان: أسواق الأوراق المالية ودورها في تمويل  -9
دراسة مقارنة بين النظم الوضعية وأحكام الشريعة -التنمية الاقتصادية 

  . ارطبعة دار النه  -الإسلامية 

واري: بورصددة الأوراق الماليددة مددن منظددور اد/ شددعبان محمددد إسددلام البددر  -8
 –بيددددروت المعاصددددر طبعددددة دار الفكددددر  - مقارنددددةدراسددددة  –إسددددلامي 

 م .2332 -هد 1424لبنان، الطبعة الأولى 

د/ عبددددد الع يدددد  الخيدددداط: الشددددركات فددددي الشددددريعة الإسددددلامية والقددددانون  -2
الطبعددددددة الرابعددددددة  -بيددددددروت  – طبعددددددة مؤسسددددددة الرسددددددالة -الوضددددددعي 

  م .1224-هد1414

سددوق الأوراق الماليددة فددي ميدد ان الفقدده د/ عطيددة السدديد السدديد فيددا :  -13
دراسددددة مقارنددددة بددددين الفقدددده الإسددددلامي والقددددانون الوضددددعي  –الإسددددلامي 

 م ( .1224كلية الشريعة والقانون بالقاهرة سنة/  -) رسالة دكتوراه 

قتصددددداد الإسدددددلامي والقضدددددايا الفقهيدددددة د/ علدددددي أحمدددددد السدددددالوس: الا -11
-هددددددد1418 طبعددددددة مؤسسددددددة الريددددددان للطباعددددددة والنشددددددر -المعاصددددددرة 

 .م 1228

طبعددة  -د/ كامددل صددقر القيسددي: الأسددهم والموقددف الإسددلامي منهددا  -12
 -هدددد1421الطبعدددة الأولدددى  -دار الأوقددداف والشدددئون الإسدددلامية بددددبي 

 .م 2331
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 م8102لعام  –كفر الشيخببنات للمجلة كلية الدراسات الإسلامية والعربية 

  

والأسددهم والسددندات الماليددة د/ محمددد صددبري هددارون: أحكددام الأسددواق  -14
 -هدددددددددد 1412الطبعددددددددة الأولددددددددى  -الأردن  – طبعددددددددة دار النفددددددددائس -

 . م1222

بحدث منشدور  )أحكدام السدوق الماليدة د/ محمد عبد الغفدار الشدريف:  -14
السنة الثامندة  –جامعة الكويت  –بمجلة الشريعة والدراسات الإسلامية 

( إصدددددار مجلددددس النشددددر  م1222-هددددد1412العدددددد الثددددامن عشددددر  –
 العلمي في جامعة الكويت .

المعدددداملات الماليددددة المعاصددددرة فددددي الفقدددده د/ محمددددد عثمددددان شددددبير:  -15
-هددد1422الطبعددة الرابعددة  -الأردن–طبعددة دار النفددائس  -الإسددلامي 

 م .2331

طبعدددة دار الجامعددددة  -الشدددركات التجاريدددة : د/ محمدددد فريدددد العريندددي -16
 م .2334الجديدة 

 طبعددددددة دار الفكددددددر -فقدددددده الإسددددددلامي وأدلتدددددده وهبددددددة ال حيلددددددي: ال /د -19
 . م1229-هد1418 الرابعةالطبعة  -سورية  –دمشق المعاصر

 طبعددة دار الفكددر -وهبددة ال حيلددي: المعدداملات الماليددة المعاصددرة  /د -12
 . م2332 -هد1424الطبعة الأولى  -سورية  –دمشق

 

 


