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 ٢

  المقــــــدمة
ا ، وم  ن س  یئات  إن الحم  د الله ، نحم  ده ون  ستعینھ ون  ستغفره ، ونع  وذ ب  االله م  ن ش  رور أنف  سن    

أعمالن ا ، م  ن یھ  ده االله ف  لا م  ضل ل  ھ ، وم  ن ی  ضلل ف  لا ھ  ادي ل  ھ ، وأش  ھد أن لا إل  ھ إلا االله   
یَ ا أَیُّھَ ا الَّ ذِینَ آمَنُ واْ اتَّقُ واْ      ( وحده لا شریك لھ ، وأشھد أن محمداً عبده ورسولھ ، قال تع الى         

یَ ا أَیُّھَ ا النَّ اسُ اتَّقُ واْ رَبَّكُ مُ      (، وق ال تع الى   )١) (مُّ سْلِمُونَ  اللّھَ حَ قَّ تُقَاتِ ھِ وَلاَ تَمُ وتُنَّ إِلاَّ وَأَن تُم           
الَّذِي خَلَقَكُم مِّن نَّفْسٍ وَاحِدَةٍ وَخَلَقَ مِنْھَا زَوْجَھَ ا وَبَ ثَّ مِنْھُمَ ا رِجَ الاً كَثِی راً وَنِ سَاء وَاتَّقُ واْ اللّ ھَ                

یَ ا أَیُّھَ ا الَّ ذِینَ آمَنُ وا     ( ، وقال تع الى  )٢)( كَانَ عَلَیْكُمْ رَقِیباً الَّذِي تَسَاءلُونَ بِھِ وَالأَرْحَامَ إِنَّ اللّھَ 
اتَّقُوا اللَّھَ وَقُولُوا قَوْلاً سَدِیداً ، یُصْلِحْ لَكُمْ أَعْمَالَكُمْ وَیَغْفِرْ لَكُمْ ذُنُ وبَكُمْ وَمَ ن یُطِ عْ اللَّ ھَ وَرَسُ ولَھُ           

لق   د ش   غل الن   اس ، وان   شغلت أذھ   انھم ،  ) ٤(    أم   ا بع   د )     ٣)(فَقَ   دْ فَ   ازَ فَ   وْزاً عَظِیم   اً 
وارتبكت حیاتھم ، وتدھورت عند الكثیر منھم أوضاعھم المالیة ، وھم بین مؤید ومح ارب ،    
مؤی  د لھ  ا من  شغل بھ  ا مفت  ون بھ  ا ، لا ی  ستطیع أن ینف  ك منھ  ا وكأنھ  ا زواج ن  صارى ، ب  اع      

تغلال البن  وك ، ومح  ارب لھ  ا ، م  سكنھ ، وتخل  ص م  ن س  یارتھ ، واقت  رض ف  اكتوى بن  ار اس  
مھ  اجم لك  ل م  ن ول  ج فیھ  ا ، م  سفھا لھ  م ، س  اخرا م  نھم ، وھن  اك فری  ق وس  ط ی  دخلھا عل  ى     
استحیاء ، ویتعامل معھا على وجل ، ومع ذلك اكتوى بنارھا إلا من رحم ، فقلیل من الن اس      

   ٠من سلم من حرّھا فلا حول ولا قوة إلا باالله 
س العام ة وف ي منت دیات الانترن ت وعل ى شاش ات القن وات        أصبحت حدیث الن اس ف ي المج ال    

الفضائیة وفي الصحف المحلیة وغیرھا ، بین محلل ومحرم ، وبین ناصح للولوج فیھا وبین     
، وأص بح الك ل یفت ي فیھ ا فیحل ل ویح رم ،       ) بل التوریط ( محذر ، كثرت مواقع التوصیات    

م وطلابھ أن یبین وا للن اس الح ل ال صحیح     أو ینصح بالشراء أو بالبیع ، لذا لزم على أھل العل  
ا الله ولرس ولھ ولعام  ة الم  ؤمنین ،فق د فعزم  ت عل  ى الكتاب ة ف  ي ھ  ذا    ، والحك م ال  سلیم ، ن  صح 

  ٠وأشكالھ وأنواعھ مبینا حكم االله عز وجل فیھا  هصورالباب متتبعا 
 لماذا هذا البحث بالذات 

ب ل وتحم ل ال بعض    م نھم ال دیون ،   نظرا لاكتواء أغلب الناس بن ار الأس ھم ، وتحم ل الكثی ر           
ر م نھم  یكثمنھم أمراضا نفسیة ، ومنھم من أصیب بأمراض خطرة ، كل ھذا بسبب دخول ال     

ع  الم الأس  ھم وھ  و یجھ  ل أبج  دیات الأس  ھم ، وحكمھ  ا ، والتعام  ل بھ  ا ، ب  ل ویجھل  ون حت  ى    
بع ت ل دي   لھذه الأسباب وغیرھا نوھدفھم الأسمى ھو الربح بأي وسیلة وطریقة ،        أنواعھا ،   

ع اة س لبیات   فكرة ھذا البحث فعزم ت عل ى الكتاب ة فی ھ متخ ذا ال رأي الح ق ب إذن االله م ع مرا          
   ٠وإیجابیات الدخول في عالم الأسھم 

  همية البحث أ
  :لھذا البحث أھمیة كبرى تتضح من خلال ما یلي  

  میة والعالمیة  من جھة انتشار الأسھم وولع الناس فیھا في جمیع بلاد العالم العربیة والإسلا -١
  ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

 ١سورة النساء   --٢                        ١٠٢سورة  آل عمران    --١
   ٤ ص  للألباني خطبة الحاجة --٤                        ٧١ - ٧٠سورة الأحزاب  --٣
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 ٠من جھة حكمھ الشرعي  -٢
 ٠من جھة ولع الناس وافتتانھم بھ  -٣
 ٠آثاره الاجتماعیة على الفرد والأسرة والمجتمع  -٤
 ٠على الفرد والأسرة والمجتمع آثاره الاقتصادیة ،  -٥
أو قت ل  آثاره الأمنیة من خلال كثرة ال شكاوى ل دى ال شرط أو المح اكم ، أو ح الات ش جار         -٦

 ٠ الأسھم الناتجة عن الدخول الخاطئ في غیاھببسبب الدیون المتراكمة ونحو ذلك 
  ٠ العوام منھم وخصوصابالأسھم تبصیر الناس  -٧
 ٠سبل القرض المعتبر شرعا التأكید على أھمیة تحقیق  -٨
 ٠التأكید على أھمیة التحقق من حل أو حرمة الأسھم التي یتعامل بھا  -٩

 ٠ق الوسائل الصحیحة في طلب الرزق التأكید على أھمیة طر -١٠
 من الرزق وأن الأرزاق بید اهللالاقتناع بالربح الحلال والقلیل حث المجتمع على  -١١

  مشكلة الدراسة 
لا ب د أن تواج ھ الباح ث م شكلات عن د بحث ھ ف ي أي م سألة علمی ة ، س واء كان ت ش  رعیة أو            

رود كم ا یق ال ، ولك ن م ع      فالطریق لیست مفروش ة ب الو  ٠٠٠٠نظریة أو طبیة أو اقتصادیة      
فم ن رام العل ى لا   ( مبتغ اه أو قریب ا م ن ذل ك       فإن الباحث یجاھد نفسھ حت ى ی صل          الإصرار

أنھ من الأمور الحدیثة الظھور ، فالأسھم تأریخھا ل یس  ، ومشكلة ھذا البحث ) یھاب الجبال  
تي ت تكلم حول ھ ،   قلة المراجع والمصادر الببعید كما سیتضح لاحقا بإذن االله ، وكذلك مشكلة     

، وم ن م شاكل البح ث ھ و تج دد ھ ذه       شمولیة الكتب الموجودة للموض وع  بالإضافة إلى عدم    
، مم  ا یجع  ل ح  صرھا م  ن الأم  ور ش  بھ الم  ستحیلة ، فك  ان أق  رب  ال  صور ، وتغی  ر الأنظم  ة 

أو ، أو ت  شجیع ، أو نق  د ، الإنترن  ت وم  ا یكت  ب فیھ  ا م  ن ع  رض   ھ  و م  صدر ل  ذلك وأش  مل  
 ، ل  ذا فق  د جعل  ت ال  شبكة العالمی  ة الإنترن  ت ھ  ي   ى ، أو بح  ث ین  شر عنھ  ا  ، أو فت  وت  رویج 

  المصدر الأساس لي مع تتبع ما تناثر منھا ھنا أو ھناك في كتب ألفت حول ھذه المواضیع 
  منهج الدراسة 

  : ھو البحث في منھجي 
  لك  ونحو ذا ، وأسباب انتشارھاوكیفیة تطورھالأسھم المنھج التأریخي وھو تتبع نشأة  -١
 في واقعنا المعاص ر ،  الأسھم والذي من خلالھ تتم دراسة  : المنھج الوصفي التحلیلي     -٢

  ٠ بھا ت ، والعوامل التي تأثراوتحلیلھ
  محمد بن فنخور العبدلي

  المعهد العلمي في محافظة القريات
ALFANKOR@ HOTMAIL.COM  

  ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
   فلیراجع ٢٩٢ -٤/٢٩١ فتاوى اللجنة الدائمة -١
   راجع مقدمة محقق زاد المعاد لابن القیم تحقیق الأرناءوط-٢
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 ٤

  البورصة وتعريفاتها
 

ظھورھ ا ف ي ع ام     فكرة تعددیة النقد أدت إلى ولادة مھنة جدیدة ھ ي ال صرافة وق د ترك ز    إن 
ت صل إلیھ ا    في الجمھوریات الإیطالی ة كجن وة و فین سیا حت ى كان ت رؤوس الأم وال      ) ٥٥٠(

ثم احتل ت   ،بكثافة نتیجة تجارتھا مع الشرق و استدعى ذلك وجود أشخاص لقّبوا بالمصرفین  
یتعل ق بال سوق النقدی ة حی ث      یة القرن الرابع عشر المركز الأول فیمافي بدا) بروج ( مدینة 

لدراس ة  ) فان در ب ورز  ( كانت تجمع أكب ر س تة ع ائلات تعم ل ف ي مج ال ال صرافة ف ي من زل         
إلى كل ما یمت بصلة لعملیات  من ثم كتابة بوالص التأمین إضافة شراء السلع وعملیة بیع و

بورز أتت كلمة بورص بالفرنسیة أي س وق   سم السیدنسبة لاو، وھكذا  ، بیع و شراء النقود
مثابة العام الذي ولد فیھ مفھوم البورصة  ب م١٣٣٩ عام ویعتبر المؤرخون ، الأوراق النقدیة

الأعمال و خاصة ممثلي رج ال الم صارف الإیطالی ة     یستقبل رجال) بورز(حیث كان السید 
ق روض إلا أن مؤرخ و عل م الاقت صاد     الإیداعات و بم نح ال  الذین انحصرت مسئولیتھم بقبول
بأنھ ا أول س وق نقدی ة بك ل معن ى الكلم ة حی ث ین سبون لھ ا           اعتبروا مدین ة آنف رس الفرن سیة   

بمثاب  ة المرك  ز الرئی  سي لكاف  ة أن  واع التج  ارة الدولی  ة    ، وق  د كان  ت تعتب  ر موض  وع الح  سم
لح دیث یع ود إل ى    إلا أن ت اریخ البورص ة ا  ،  العالم و غربھ وخاصة تجارة التوابل بین شرق

وذلك عندما أنشئت بورصة أمستردام وطرحت الاكتت اب الع ام م ن قب ل      القرن السابع عشر،
ونجح ت الفك رة واس تطاع ع دد كبی ر م ن       )  ال شركة العالمی ة للھن د ال شرقیة     أس ھم (الجمھور 
و فیما بعد أص بحت  ، الصغار أن یساھموا في مشروع كبیر وھام كھذا المشروع  المدخرین

 السندات سلع كبقیة السلع یتجر فیھا التجار و قد كان ھؤلاء یعقدون اجتماعاتھم في  والأسھم
یلتق ون   البدای ة عل ى أرص فة ال شوارع أو المق اھي ث م انتقل وا بع د ذل ك إل ى أبنی ة خاص ة بھ م             

المب اني اس م    داخلھا لتبادل عملی ة البی ع و ال شراء لعق د ال صفقات بی نھم وق د أطل ق عل ى ھ ذه          
 Van العائلة فان در بورصن اسمعود إلى تأصل كلمة بورصة ، ویقال أن ) ١ ( البورصة

der Bürsen      البلجیكی  ة الت  ي كان  ت تعم  ل ف  ي المج  ال البنك  ي والت  ي ك  ان فن  دقھا بمدین  ة
حی ث أص بح رم زا      مكانا لالتقاء التجار المحلیین في القرن الخامس عشر،     Brugesبروج  

ان ن شر م ا ی شبھ قائم ة بأس عار البورص ة طیل ة         وك   ، لسوق رؤوس الأموال وبورصة للسلع    
ما في فرنسا فقد استقرت   ،  أ Anvers بمدینة انفرز م ١٥٩٢فترة التداول لأول مرة عام 

 ن   سبة إل   ى المھن   دس ال   ذي رس   م    Brongniartالبورص   ة ف   ي ب   اریس بق   صر برونی   ار    
شارع وول  ب  دأت البورص  ة ب  الأمریكی  ةوف  ي الولای  ات المتح  دة م ، ١٨٠٨المخطط  ات ع  ام 

   ) ٢ (  بمدینة نیویورك أواسط القرن الرابع عشرWall Streetستریت 
  ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

  ٢٧٤٢=http://www.atlasvb.com/showthread.php?t منتدیات الأطلس -١
   منتدیات شبكة المستثمر-٢

http://www.biz٤all.biz/ib/index.php?showtopic=٣٩١٢&pid=١٥٧٣٢
&mode=threaded&show=&st=& موقع أكادیمیة البورصة     ، وموقع

http://www.eboursah.com/forum/thread١٦٢٣.html  
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 
البورص ة بدای ة   :  والأوراق المالی ة ف ي ش ئون البورص ة     خبی ر  ) :١(حنفي عوض  أ: یقول 

، وبالتالي الاستثمار یكون إما بشراء   ) الأسھم والسندات   ( ھي سوق لشراء الأوراق المالیة      
أسھم الشركة ، وھذا یمثل وثیقة ملكیة لج زء م ن ال شركة یع ادل قیم ة ھ ذا ال سھم ، وی صبح                 

مومیة، والتصویت فیھا، للمستثمر حق في صرف الأرباح، وكذلك المشاركة في الجمعیة الع  
وحقوق أخرى نص علیھا القانون ،  وفي حالة ارتفاع السھم عن س عر ال شراء ال ذي ت م ب ھ،        

 جنی ھ وبع د س تة    ١٠٠فإنھ یكون قد حقق أرباح رأسمالیة، فمثلاً لو اشترى شخص ما سھم ب ـ      
  جنی  ھ؛ فممك  ن للم  ستثمر أن یبی  ع ویح  صل عل  ى أرب  اح اس  تثماراتھ  ١٢٠أش  ھر ارتف  اع إل  ى 

 شھور، أو ینتظ ر إذا كان ت توقعات ھ بارتف اع ال سھم إل ى م ستویات          ٦في  % ٢٠خلال الفترة   
البورص ة ھ  ي ب دون من ازع مك ان للتب  ادل ،     : ، وف  ي موق ع الم ستثمر   ) ٢ (٠أكب ر م ن ذل ك    

مث ل ال بن والأرز وال ذرة    (وفیھا یمكن تبادل كل شيء ، ففیھا یتم بیع وشراء الم واد الغذائی ة        
مثل ( ، والسندات المالیة  ) ٠٠٠مثل البترول والقطن والنحاس (واد الأولیة ، والم ) ٠٠٠٠

 ٣ )  ( ٠٠٠مثل ال دولار وال ین والی ورو    ( ، والعملات   ) ٠٠٠سندات الأسھم والالتزامات    
ف ي س اعات مح ددة م ن النھ ار       فالبورصة ھي م ن الأس واق المنظم ة و الت ي تف تح و تغل ق      ) 

الطویلة الأجل حیث ی تم فیھ ا مبادل ة      فیھا في الصكوك المالیةویتعامل البائعون و المشترون
فھ  ي عب  ارة ع  ن س  وق تج  ري فی  ھ  تل  ك ال  صكوك ب  رؤوس الأم  وال الم  راد اس  تثمارھا فیھ  ا 
 ، و تعتب  ر البورص  ة بمثاب  ة مقی  اس   ال  صفقات و عملی  ات البی  ع و ال  شراء ل  لأوراق المالی  ة 

شكل عام إلى التطور و إلى حالة قطاع تشیر ب لدرجة حرارة الاقتصاد فحالة سوق البورصة
أصبح من غیر الممكن التفكیر بموضوع التنمیة الصناعیة  ، فقد الإنتاج في الاقتصاد المعني

، إذاً إن   ش ركات م ساھمة و نظ ام خ اص بالبورص ة      خاص ة و الاقت صاد عام ة دون وج ود    
ن المن  شآت و أم  راً ض  روریاً لا یمك  ن تفادی  ھ لعدی  د م     الم  رور ع  ن طری  ق البورص  ة ب  ات 

اللازم ة للاس تثمار المطل وب أو لتوس یع عملی ة اس تثماریة        ال شركات لجم ع رؤوس الأم وال   
ھي س وق م ن ن وع خ اص یمكنن ا أن نعرفھ ا بأنھ ا س وق جمل ة           ، البورصة) ٤(قائمة أصلاً 
  مادیاً، إذ أنھ یكفي أن یتفق الأشخاص على السعر لعقد الصفقة  ( غیر موجودة( لسلع غائبة 

  ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
 المالیة ، حاصل على الأوراقالمدیر التنفیذي لإحدى شركات . حنفي احمد عوض. ھو أ -١

 شئون فيم ، خبیر ١٩٨٥: تصاد، عامبكالوریوس الاقتصاد والعلوم السیاسیة، قسم الاق
 البورصة والأوراق المالیة

 - موضوع الحوار كیف تستثمر أموالك بالبورصة –موقع أون لاین نت  -٢
http://www.islamonline.net/LiveDialogue/arabic/Browse.asp?hG

uestID=PXF٦RJ  
  منتدیات شبكة المستثمر -٣

http://www.biz٤all.biz/ib/index.php?showtopic=٣٩١٢&pid=١٥٧٣٢
&mode=threaded&show=&st=&    

 .٢٧٤٢=http://www.atlasvb.com/showthread.php?t  الأطلسمنتدیات -٤
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حی ث ی تم ف ي البورص ة ت داول س لع لا نراھ ا و الأھ م ال صفقة المعق ودة            ، مباشرة فیما بی نھم 
المحكومة بالعرض و الطلب اللذان یتغیران باستمرار أثناء الدوام المق رر للبورص ة و    ذاتھا

 الأخرى بالتصریحات السیاسیة و التحولاتلأســواق الطبیعي أن تتأثر البورصة خلافاً ل من
البورص ة   الحاصلة في الآراء و بالمعلومات و المعطیات المستجدة ، و ینتھي یوم العمل في

النھائي ، كم ا   بوجود سعر محدد لذلك فان للتنبؤات السعریة آثاراً مباشرة على تحدید السعر
وتغیر المؤشر تنبئ عن إمكانی ة   حركة  فإنوھكذا،أن ھذا الأمر یؤثر على الأسواق الأخرى

القادم  ة م  ع بع  ض الف  وارق و     لال ال  شھرخ  التط  ور الحاص  ل ف  ي الاقت  صاد أو طبیعت  ھ     
للبورص ة ال صفقات الت ي ی تم عق  دھا      وم ن الخ صوصیات الأخ رى   ، الاختلاف ات ع ن الواق ع   

 لا نملكھا و إنما أن نبیع في البورصة سلعاً إذ أنھ من الممكن لنا) على المدى البعید ( لأجل 
التسلیم ، وفي مثل ھذه الحالة یمك ن للب ائع أو ال شاري     یترتب علنا شراؤھا لاحقاً، قبل موعد

موضوع الصفقة، أو حت ى أن ین سحب م ن العملی ة نھائی اً مقاب ل        إما أن یلغي أو یسلم الأسھم
ربة م ن  ولھذا، تعتبر البورصة عبارة عن أرض خصبة لعملیات المضا    ،   دفع غرامة محددة  

  )١( ، إلا أنھ یتم تحدیدھا لتبقى في الحدود المسموح بھا القیاسات و الأحجام كافة
  

 سوق، كباقي الأسواق تمثل جوانب الشبھ بین البورصة و الأسواق التقلیدیة في أن البورصة
، بحی ث ین شأ ع ن     ش رائھا  قدی ة م ع ال راغبین ف ي    ، یتقابل فیھا الراغبون في بی ع الأوراق الن 

ثم ن ال سوق كم ا یعب ر عن ھ       ، ی سمى ب ثمن الت وازن أو    ھذا التلاقي سعر محدد للورقة النقدیة
، و إنم ا یتغی ر    لا یبق ى عل ى حال ھ دائم اً     و إذا كان ثمن التوازن في السوق التقلیدی ة  ، أحیاناً

، أي عندما تتغی ر دال ة الطل ب     ون في ظلھاتك من وقت إلى آخر عندما تتغیر الأوضاع التي
،  المستھلكین أو دخولھم أو أثمان السلع المرتبط ة  كتغیر أذواق:  نتیجة تغیر ظروف الطلب

كتغی  ر نفق  ة إنت  اج ال  سلعة أو الف  ن   :  الع  رض أو تغی  ر دال  ة الع  رض نتیج  ة تغی  ر ظ  روف   
ي یتك ون ف ي س وق بورص ة     ف إن ثم ن الت وازن ال ذ     ، أو كلتیھما الإنتاجي أو أھداف المنتجین

إذا حدث تغیر في دالة الطل ب عل ى الورق ة المالی ة      الأوراق المالیة تطرأ علیھ أیضاً تغیرات
  ) ٢ ( كلتیھما أو دالة عرضھا أو

  : 
  :  فیما یليالتقلیدیة یمكن تلخیص أھم جوانب الاختلاف بین البورصة وبین الأسواق

یتمثل وع اء التعام ل ف ي بورص ة الأوراق المالی ة ف ي أوراق         :اختلاف وعاء التعامل -١
 بینم ا ھ و ف ي الأس واق التقلیدی ة ج د مختل ف، فق د یك ون          ،كالأس ھم و ال سندات    مالیة  ـ

  ٠ عقارات مثلا سلعاً أو
 ف ي بورص ة الأوراق المالی ة ال صفقات ض خمة و متك ررة      ف :  حج م ال صفقات    اختلاف -٢

المعتاد في صفقات الأس واق التقلیدی ة، ل ذا ف إن لھ ا ت أثیراً كبی راً عل ى          ومركزة بعكس
 ٠ یجري علیھ التعامل سعر الصك الذي

 یلزم في بورصة الأوراق المالیة أن یتدخل السمسار   :ضرورة الوساطة في التعامل -٣
  ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

   ٢٧٤٢=http://www.atlasvb.com/showthread.php?t منتدیات الأطلس -٢ -١
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 ٧

 
الح ال ف ي الأس واق    ، بعك س   ف ي التعام ل حت ى یك ون ص حیحاً      )  أو شركات السمسرة( 

 ٠ التقلیدیة
غالب   اً ت  سلیم ال  سلعة ودف   ع ثمنھ  ا ح   ال     ف   ي الأس  واق التقلیدی  ة ی   تم   : تنفی  ذ التعاق  د    -٤

تسلیم و دفع ال ثمن إل ى ت اریخ لاح ق      التعاقد،بینما في بورصة الأوراق المالیة یتراخى
 ٠ لعقد الصفقة

بخ صوص س لع    التقلیدی ة تعق د ال صفقات ف ي الأس واق       :التواج د الم ادي لل سلع ف ي ال سوق      
 للصكوك فیھ ا  موجودة و منظورة، أما في بورصة الأوراق المالیة فلا حاجة للتواجد المادي

 ١( ٠(   
    والسندات الأسهم

 :        ح صة  ( تمثل ملكیة في شركة ما، ویتم الإشارة إلیھ ا أحیان ا بم صطلح( 
 كم ا أنھ ا تتمت ع     ،لقیم ة بم رور الوق ت    وتاریخیا تمیل الأسھم إل ى الارتف اع ف ي ا      ، في شركة 

ورغم ذل ك ف إن    ، بآفاق لتحقیق أداء أفضل من أنواع الاستثمار الأخرى على المدى الطویل          
ص ك  :  السھم، ف) ٢(الأسھم تكون عرضة لتقلبات سعریة أكبر من الأدوات المالیة الأخرى       

، غی ر   ویة القیم ة صكوك متسا:  أو نقول الأسھم،   یمثل حصة في رأس مال شركة مساھمة      
ل شركات الت ي   قابلة للتجزئة وقابلة للتداول بالطرق التجاریة، وتمث ل حق وق الم ساھمین ف ي ا           

السھم ھو ص ك یمث ل   : ، وعرفھ الدكتور صالح السدلان بقولھ  ) ٣ ( أسمھوا في رأس مالھا   
ة المطلوب للمساھمة، وھ ذه الم ساھم   حصة من الحصص المتساویة المقسم إلیھا رأس المال
أرب اح، أو عن د اقت سام الممتلك ات أو      تخول لصاحبھا الحق في الحصول على ما یخ صھ م ن  

وف  ي ، الن  صیب : ال  سھم ف  ي اللغ  ة   : ، وق  ال ال  دكتور خال  د الم  شیقح    ) ٤(تحم  ل الخ  سارة  
 یعن ي  –فھو وثیقة یمثل حقاً عینیاً أو نقدیاً في رأس م ال ال شركة قاب ل للت داول     : الاصطلاح  

ص  ك قاب  ل للت  داول :  ، وق  ال ال  شبیلي )٥( ویعط  ي ص  احبھ حقوق  اً خاص  ة –للبی  ع وال  شراء 
  ) ٦(یصدر عن شركة مساھمة ، ویعطى للمساھم لیمثل حصتھ في رأس مال الشركة 

  ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
  ٢٧٤٢=http://www.atlasvb.com/showthread.php?t منتدیات الأطلس -١
موقع أون لاین نت  -٢

http://www.islamonline.net/arabic/economics/٢٠٠٤/٠٣/article٠٩e.shtml   
 راجع  موقع صید الفوائد ٧٠٧ص ) ١(، ج )٤(العدد . مجلة مجمع الفقھ الإسلامي -٣

http://www.saaid.net/fatwa/sahm/٣.htm وراجع موقع أون لاین نت 
http://www.islamonline.net/servlet/Satellite?pagename=IslamOnline-

Arabic-Ask_Scholar/FatwaA/FatwaA&cid=١١٢٢٥٢٨٦٢٠٨٠٠ 
 مقال ٦٠٤٨=http://www.bab.com/articles/full_article.cfm?idموقع باب المقال  -٤

 بعنوان الأسھم والسندات بین وجوب زكاتھا وعدمھ لفضیلة الدكتور صالح بن غانم السدلان
خالد بن علي المشیقح من دروس الدورة العلمیة : المعاملات المالیة المعاصرة للشیخ الدكتور  -٥

  ـھ١٤٢٤بمسجد الراجحي بمدینة بریدة عام 
  راجع موقع الشیخ – الاستثمار في الأسھم والسندات للشبیلي -٦
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 ٨

   
، یم  نح للمكتت  ب لق  اء المب  الغ الت  ي   ص  ك م  الي قاب  ل للت  داول:  ، وال  سند جم  ع س  ندال  سندات 

 ، وذلك بحل ول أجل ھ   ، علاوة على الفوائد المستحقة     ، ویخولھ استعادة مبلغ القرض     أقرضھا
لحامل  ھ ف ي ت  اریخ مع  ین نظی  ر فائ  دة  )  الق  رض (مكت  وب بملب  غ م ن ال  دین  تعھ  د :  أو نق ول ،

طوی  ل  ال  سند ھ  و ج زء م  ن ق رض   :وعرف  ھ ال دكتور ص  الح ال  سدلان بقول ھ   ،  ) ١ ( مق درة 
 علی ھ  ، وت رد قیمت ھ للمق رض ف ي میع اد یتف ق       ، تدفع علیھ فائدة ثابتة ف ي میع اد مع ین    الأجل

وأم ا  .انضمام الشيء إلى الشيء :  ، وھو في اللغة جمع سند: السندات  : وقال المشیقح   ) ٢(
ص  ك قاب  ل للت  داول ت  صدره ال  شركة أو الدول  ة ؛ یمث  ل قرض  اًَ طوی  ل    : ف  ي الاص  طلاح فھ  و 

  ) ٣(٠الأجل ؛ یعقد عادة عن طریق الاكتتاب العام 
  

ن قرض على ال شركة  ، وأما السند فیمثل جزءً م السھم یمثل جزءً من رأس مال الشركة   -١
  أو الحكومة 

  ٠ السھم تتغیر قیمتھ -٢
حامل السند یعتبر مقرضاً أما حامل السھم فیعتبر مالك اً لج زء م ن ال شركة ، ول ذلك ف إن             -٣

  ٠ السھم یعطي حاملھ حق التدخل في الشركة
  ٠ فلا یسدد إلاّ بعد تصفیة الشركةللسند وقت محدد لسداده أما السھم  -٤
) ١(لإفلاس یوزع بالحصص ، أما السھم فیأخذ مالكھ نصیبھ بعد سداد الدیون       السند عند ا   -٥
  :وأضاف الدكتور صالح السدلان في بیان الفرق بین السھم والسند ، 
یمثل جزءاً م ن ق رض، لا     السھم صك بمثل جزءاً من رأس المال ، أما السند فھو صك-١ 

  ٠تدخل قیمتھ في رأس المال 
  ٠فحاملھ دائن ولیس بشریك  أما السند السھم حاملھ شریك ، -٢
  ٠لتوسیع الأعمال   السھم یصدر قبل التأسیس ، وأما السند فیصدر بعد التأسیس-٣
لل شركة الم ساھمة      ال سھم ك ل ش ركة م ساھمة لھ ا أس ھم ، وأم ا ال سند لا یل زم أن یك ون          -٤

  ٠سندات
  ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

 راجع  موقع صید الفوائد ٧٠٧ص ) ١(، ج )٤(العدد . مجلة مجمع الفقھ الإسلامي -١
http://www.saaid.net/fatwa/sahm/٣.htm ون لاین نتوراجع موقع أ 

http://www.islamonline.net/servlet/Satellite?pagename=IslamOn
line-Arabic-Ask_Scholar/FatwaA/FatwaA&cid=١١٢٢٥٢٨٦٢٠٨٠٠ 

موقع باب المقال  -٢
http://www.bab.com/articles/full_article.cfm?id=مقال بعنوان ٦٠٤٨ 

 الأسھم والسندات بین وجوب زكاتھا وعدمھ لفضیلة الدكتور صالح بن غانم السدلان
خالد بن علي المشیقح من دروس الدورة : لمعاصرة للشیخ الدكتور المعاملات المالیة ا -٣

 ھـ١٤٢٤العلمیة بمسجد الراجحي بمدینة بریدة عام 
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 ٩

وأم ا ال سند فل یس ل ھ       السھم للمساھم حق لح ضور والت صویت ف ي الجمعی ات العمومی ة ،     -٥
  ٠الحق في ذلك 

م ا ال سند ف صاحبھ لا تق ع     دیون الشركة ، أ  السھم قد یفقد المساھم حصتھ بسبب إفلاس أو-٦
  ٠ولكن حصتھ مضمونة  علیھ أیة أخطار بل یتأذى فقط بإعسار الشركة،

ال سند فل صاحب ال سند فائ دة       ربح السھم یأخذه المساھم إذا ربحت ال شركة وإلا ف لا ، أم ا   -٧
  ٠مقررة في الموعد المحدد، ربحت الشركة أم خسرت 

 ، أما السند فیمكن إصداره بأقل من قیمتھ میةلا یمكن إصداره بأقل من قیمتھ الاس  السھم-٨
  ٠الاسمیة 

الفائدة على السند  أرباح السھم غیر معروف میعاد دفعھا بالضبط، أما السند تدفع:  السھم -٩
  ٠في میعاد محدد ومعروف 

  ٠وأما السند یمكن خصم كوبون السند  لا یمكن خصم كوبون السھم ،:  السھم -١٠
   )١(   أما السند فلھ وقت محدد لسداده ، ھ إلا عند تصفیة الشركة السھم لا تسدد قیمت-١١

  :الفروق بینھما : وقال المشیقح 
 ٠ أن حامل السند دائن للشركة ؛ وأما حامل السھم فھو شریك في الشركة  

                    أن حامل السند ل ھ فائ دة ثابت ة ف ي موع د مح دد س واء ربح ت ال شركة أو ل م ت ربح ؛ 
امل السھم فإنھ یستحق الأرباح إذا ربحت الشركة ؛ أما إذا خسرت الشركة فإنھ لا    بخلاف ح 

  یستحق شیئاًَ
    أن حام  ل ال  سھم ل  ھ ح  ق ف  ي أن یح  ضر جمعی  ات الم  ساھمین وأن یق  وم بالت  صویت 

والرقابة على أعمال مجلس الإدارة ، بخلاف حامل السند فلیس لھ حق في ذلك ؛ ف لا ی تمكن    
ی  ات الم  ساھمین أو أن یراق  ب الإدارة أو أن یق  وم بالت  صویت لأن  ھ دائ  ن       م  ن ح  ضور جمع 

  ٠للشركة 
   كل شركة فھي مساھمة ولیس كل شركة لھا سندات ، فبعض الشركات قد لا تحت اج 

  ٠إلى الأموال وبعضھا قد تحتاج 
  وأم  ا  حام  ل ال  سھم ل  یس ل  ھ أن یطال  ب بالقیم  ة م  ا دام  ت ال  شركة قائم  ة ل  م تُفَ  ض ، 

بالنسبة لحامل ال سند فل ھ أن یطال ب بالقیم ة لأن ھ ذا ق رض لأج ل مع ین ؛ ف إذا ج اء الموع د                    
  ) ٢(٠المحدد فلھ أن یطالب الشركة بقیمة السند 

  ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
  موقع باب المقال -١

http://www.bab.com/articles/full_article.cfm?id=مق     ال بعن     وان   ٦٠٤٨
  لفضیلة الدكتور صالح بن غانم السدلانالأسھم والسندات بین وجوب زكاتھا وعدمھ

م ن دروس ال دورة     خالد ب ن عل ي الم شیقح      : الدكتور   للشیخ المعاصرة  المالیة المعاملات -٢
 ھـ١٤٢٤العلمیة بمسجد الراجحي بمدینة بریدة عام 
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 ١٠

 : الفائدة من السندات 
 تلج أ إل ى ال سندات    – خ صوصاًَ الكبی رة   –السندات عب ارة ع ن ق روض ، ف بعض ال شركات            

 التجاری ة أو لك ي تف ي ب بعض دیونھ ا أو غی ر       لحاجتھا إلى الأموال ؛ إم ا لأن توسِّ ع أعمالھ ا          
ذلك من الأغراض ، فتقوم بطرح سندات للجمھور في الأسواق ، فھم لا یری دون أن یُ دخِلوا             
معھم شریكاًَ ؛ بل یریدون أن تكون الشركة خاصة بشركائھا المساھمین فیھا أولاًَ ؛ فبدل من  

ي الشركة ویزاحمونھم في الأرباح ؛ أن یطرحوا أسھماًَ للشركة فیدخل الناس معھم شركاء ف   
یقومون بطرح السندات ؛ حیث یأخذون من الناس دراھم على ش كل ق روض ویعط ون عل ى           

  ٠ھذه القروض فوائد 
 ٠ جماھیر المتأخرین على أن ھذه السندات محرمة ولا تجوز  

 ٠ لأنھا قروض بفائدة  
أن الن اس الآن یك ادون   : دات قول قدیم ، یعن ي   وقد ذكر بعض الباحثین أن القول بإباحة السن       

: یتفق  ون عل  ى أنھ  ا محرم  ة ؛ لأنھ  ا ق  روض بفائ  دة ، ولھ  ذا ص  درت بتحریمھ  ا ع  دة فت  اوى     
وك ذلك ن  دوة الأس واق المالی ة ب  المغرب    ، م بأنھ ا محرم ة   ١٩٨٨ف الأزھر أص در فت وى ع  ام    

لفق ھ الإس لامي بج دة    وأی ضاًَ مجم ع ا  ، ھ ـ  ١٤١٠بالرباط أصدرت فتوى بتحریمھا وذلك عام    
فتب ین أن ال سندات محرم ة ولا تج  وز    ، ھ ـ بأنھ ا محرم ة ولا تج وز    ١٤١٠أص در فت وى ع ام    

أن الإجم اع منعق د عل ى    : وأنھا عبارة عن قروض بفائدة ، وقد ذكر شیخ الإسلام رحم ھ االله      
  ) ١( ذلك أیضاًَ ابن قدامة وابن حزم رحمھم االلهتحریم اشتراط الزیادة في القرض ، وذكر 

  : سبب نشأة الأسهم والسندات 
الثروات ،  نشأت الأسھم والسندات نتیجة للتوسع في استغلال: یقول الدكتور صالح السدلان 

الخ اص،   وإیجاد الشركات المساھمة على نطاق واسع، وإشراك أكبر عدد ممكن من القطاع
    )٢( مع مشاركة القطاع العام أحیاناً  

   
  ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

خال  د ب  ن عل  ي الم  شیقح م  ن دروس    : المع  املات المالی  ة المعاص  رة لل  شیخ ال  دكتور     -١
  ھـ١٤٢٤الدورة العلمیة بمسجد الراجحي بمدینة بریدة عام 

 موقع باب المقال -٢
  http://www.bab.com/articles/full_article.cfm?id=مق                ال   ٦٠٤٨

 لف  ضیلة ال  دكتور ص  الح ب  ن غ  انم  بعن  وان الأس  ھم وال  سندات ب  ین وج  وب زكاتھ  ا وعدم  ھ 
  السدلان
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 ١١

 : واع الأسهم  ـــــــــأن
 

أولا 
ً

  :من حيث الحصة ؛ وتنقسم إلى قسمين : 
        وذلك أن یكون رأس م ال ال شركة أس ھماً نقدی ة بحی ث ی دفع الم ساھمون 

  ٠نقوداً من الذھب أو الفضة أو ما یقوم مقام النقود من الأوراق النقدیة 
كة أس  ھماً نقدی  ة أنھ  ا ش  ركة أس م  ال ال  شر العلم  اء متفق  ون عل  ى أن  ھ إذا ك  ان ر
  صحیحة

٢       وذلك أن یكون رأس مال ال شركة ع روض تج ارة ، ك أن ی ساھم الن اس 
  ٠ الخ ٠٠٠بأقمشة أو بآلات أو مواد غذائیة 

 فیھا خلاف بین العلماء  :  
وم  ا ذھ  ب إلی  ھ أكث ر العلم  اء عل  ى أن  ھ إذا ك  ان رأس م  ال ال شركة عروض  اً فھ  ذا لا ی  صح ،   

الإمام مالك وھو روایة عن الإمام أحمد واختاره ش یخ الإس لام اب ن تیمی ة واب ن الق یِّم أن ھ ذا            
بأس بھ ، فلو تشارك اثنان أو أكثر وجعلوا رأس م ال ال شركة م ن ال سیارات أو             صحیح ولا 

ع رف  من الأطعمة أو الألبسة أو غیر ذلك مم ا یتفق ان علی ھ ف إن ھ ذا ج ائز ولا ب أس ب ھ ، وی              
  ٠نصیب كل واحد منھم من رأس مال الشركة 

   ٠ لأن الأصل في المعاملات الحل كما تقدم  
ثانيا  

ً
  :من حيث الشكل ؛ وتتنوع إلى نوعين : 

 ٠وھي الأسھم التي تحمل اسم صاحبھا مدوناً علیھا  
   ٠ جائزة بالاتفاق  
   ٠، فھذا زید لھ ھذا السھم واسمھ مدون على ھذه الوثیقة  لعدم الغرر فیھا  
 وھي الأسھم التي یُكتب علیھا أن السھم لحاملھ بدون ذكر اسم المالك   

 ٠ لا تجوز  
 ٠ لما فیھا من الغرر والجھالة ، فإن المالك غیر معروف وھذا یؤدي إلى التنازع  

   ٠ الغالب أنھا غیر موجودة – كما ذكر بعض الباحثین –ن ومثل ھذه الأسھم الآ
ثالثا 
ً

  : من حيث الحقوق ، وتنقسم إلى أقسام : 
      تعط  ي ص  احبھا أولوی  ة الح  صول عل  ى ش  يء م  ن الأرب  اح دون بقی  ة 

  ٠الشركاء 
ركاء یخصص خمسة بالمائة من الربح لھذه الأسھم والباقي یوزع بالت ساوي عل ى ال ش       : مثلاً  

  ٠بما فیھم أصحاب الأسھم الممتازة 
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 ١٢

 ٠ محرمة ولا تجوز  
          لأنھ لا یجوز أن یأخذ بعض الشركاء زیادة في ال ربح ب لا مقاب ل م ن زی ادة عم ل 

  أو مال 
٠تخوِّل أصحابھا الحصول على فائدة سنویة ولو لم تربح الشركة  
   ٠ محرمة ولا تجوز  
 ٠ لأن حقیقة ھذه الأسھم أنھا قرض بفائدة ، وھذا من الربا  
      تعط  ي أص  حابھا الح  ق ف  ي اس  تعادة قیم  ة ال  سھم بكامل  ھ عن  د ت  صفیة 

  ٠الشركة قبل المساھمین ولو خسرت الشركة 
 ٠ محرمة ولا تجوز  

        ضیعة تك ون عل ى ق در الم ال ،      لأن العلماء یذكرون إذا كان ھناك خسارة فإن الو
وعل  ى ھ  ذا ی  شترك جمی  ع ال  شركاء ف  ي الوض  یعة والخ  سارة ، أم  ا كون  ھ یخ  صَّص ل  بعض        

  ٠الشركاء أن لھ أن یسحب أسھمھ ولا یدخل في الخسارة فھذا شرط باطل 
الشركة مبناھا على العدل وذلك بأن یشترك الجمیع في المغنم والمغرم ؛ كما أنھم ی شتركون       

ی  ضاً ی  شتركون ف  ي الخ  سارة ، وھ  ذا ھ  و أھ  م ش  روط ال  شركة ، أن تق  وم عل  ى  ف  ي ال  ربح ، أ
العدل وذلك بأن یشترك الجمیع في المغنم والمغرم ، وأما كون ھ یوض ع أس ھم امتی از ل بعض            
الشركاء بحیث إنھ لا یدخل في الخسارة ، یستحق أن یسحب أسھمھ عند تصفیة الشركة قب ل     

ال شركة مبناھ ا عل ى    : لا یج وز ، لأن العلم اء یقول ون    الآخرین ولا یدخل في الخ سارة فھ ذا         
  ٠على قدر المال ) الخسارة ( العدل والوضیعة 

 ٠ تعطي المساھمین القدامى الحق في الاكتتاب قبل غیرھم  
 ٠ جائزة ولا بأس بھا  

 ٠  لأنھا تشمل الجمیع - أ  
  ٠لحق في ألا یُدخلوا أحداً معھم في الشركة   لأن المساھمین لھم ا-        ب 

٥-  ٠  
    لا تج وز        لم ا فیھ ا م  ن التف اوت ف ي الحق  وق ب دون مب رر ش  رعي 
١(٠(  

  ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
خالد بن علي المشیقح من دروس الدورة :  المعاملات المالیة المعاصرة للشیخ الدكتور -١

  ھـ١٤٢٤العلمیة بمسجد الراجحي بمدینة بریدة عام 
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 ١٣

  مة السهمـــــــــــقي
  : قيم متعددة على النحو التالي للسهم

 للسھم عند تأسیس الشركة ، وھ ي المدون ة ف ي     وھي القیمة التي تحدد
  شھادة السھم

  :         وھي قیمة ال سھم بع د خ صم التزام ات ال شركة ، وق سمة أص ولھا
 ٠  على عدد الأسھم المصدرة

  فیة تم ت ت ص    وھي القیمة المالیة التي یمثلھا السھم فیما ل و
   ٠الشركة وتقسیم موجوداتھا على عدد الأسھم

  :         وھي القیمة التي یباع بھ ا ال سھم ف ي ال سوق ، وھ ي تتغی ر بح سب
  )١( ٠ حالة العرض والطلب

  
الأسھم ھي أجزاء تمثل رأس مال لشركة قد تكون صناعیة أو زراعیة ، فھ ي ج ائزة ش رعاً         

لنشاط مباحاً ، ومما یدل على جوازھا القیاس على ما حـدث م ع تماض ر الأش جعیة         إذا كان ا  
بع  د است  شارة ال  صحابة حی  ث أعطی  ت مقاب  ل   ) رض  ي االله عن  ھ(ف  ي عھ  ـد عثم  ان ب  ن عف  ان  

وك ون   ،  ألف دینار ، وكانت التركة أنواعاً م ن الم ال النق دي والعین ي    ٨٠سھمھا من التركة    
 یمنع من حلھ ا ولا یك ون بی ع نق دٍ بنق دٍ لأن النق د ت ابع لغی ره         الأسھم تحتوي على نقود فھذا لا 

) رض ي االله عن ھ  (یثبت تبعاً ما لا یثبت استقلالاً ، وفي الحدیث عن ابن عمر   : والقاعدة تقول 
م ن ب اع عب داً ول ھ م ا ل فمال ھ للب ائع إلاّ أن ی شترطھ           : ق ال ) صلى االله علی ھ وس لم     (أن النبي   

 )٢  ( ٠ ا السندات فمحرمة لأنھا مبنیة على الرباوأم ، رواه مسلم. المبتاع 
  كم أنواع الأسهم من ناحية الح

  :تنقسم الأسھم من جھة حكمھا إلى ثلاثة أقسام ھي 
 ٠ أسھم حلال بحت أي نشاطھا وأرباحھا وتمویلھا حلال   

  ر وال  دخان م  ا أن ن  شاطھا ح  رام كبی  ع المحرم  ات مث  ل الخم   إأس  ھم ح  رام
 ، أو أن ل دیھا تع املات ربوی ة ك اقتراض أو تموی ل       ربوی ة ذات تع املات     ھ ا وإما أن ،  وغیره  

  ربوي ونحو ذلك 
  ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

  م سؤال وجواب موقع الإسلا-١
        http://www.islam-qa.com/special/inde...ara&subsite=١٤  

خالد بن علي المشیقح من دروس الدورة : المعاملات المالیة المعاصرة للشیخ الدكتور  -٢
  ھـ١٤٢٤لعلمیة بمسجد الراجحي بمدینة بریدة عام ا
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 ١٤

    الحرام مث ل  اولكن دخل علیھوھي شركات ذات نشاط حلال      أسھم مختلطة 
  )٠٠٠٠٠٠ونح و ذل  ك  ھ ا ق  روض ربوی ة ل دعم رأس الم ال     علیأو ، بی ع بع ض المحرم ات    

 ٠وسوف یأتي الكلام حولھا بالتفصیل 
  الأسهم المختلطة 

 الح رام مث ل بی ع    اولكن دخل علیھھي كما ذكرنا شركات ذات نشاط حلال ختلطة  مالسھم  الأ
أن ال  شركة قام  ت بأخ  ذ تموی  ل أو أو ،   ك  الخمر أو ال  دخان أو المخ  درات بع ض المحرم  ات 

 ، فھذه الشركات ت سمى بالمختلط ة وق د    ٠٠٠٠٠٠ونحو ذلك   قرض ربوي لدعم رأس المال      
   : أختلف الفقھاء في حكمھا على قولان ھما

 
، ھ ذه   الذین ق الوا بتح ریم ال شركات المختلط ة ھ م كثی ر م ن المج امع الفقھی ة ولی سوا أف راداً                 

، وفی  ھ علم  اء  ، وھ  و یمث  ل أكث  ر م  ن س  بعین دول  ة   ق  رارات مجم  ع الفق  ھ الإس  لامي ال  دولي 
ة الإس ھام  الأص ل حرم    : ، وھذا المجمع یرى في الأسھم المختلطة ما یل ي          وخبراء ونحوھم 

، ب  الرغم م  ن أن أن  شطتھا الأساس  یة   ف  ي ش  ركات تتعام  ل أحیان  اً بالمحرم  ات كالرب  ا ونح  وه  
مجل  س مجم  ع الفق  ھ  :  ، ومقدمت  ھ ب  شأن الأس  واق المالی  ة) ٦٣(، وھ  و ق  رار رق  م   م  شروعة

 ١٢-٧(م ن  بج دة ف ي المملك ة العربی ة ال سعودیة       الإسلامي المنعقد في دورة مؤتمره السابع   
وھ  ذه فت  اوى اللجن  ة   ، ، إذاً المجم  ع الفقھ  ي الإس  لامي ی  رى التح  ریم   )ھ  ـ١٤١٢ ذي القع  دة

فف ي   ، فت وى كلھ ا ت رى التح ریم    ) ١٢(أكث ر م ن    لھ ا ف ي المملك ة العربی ة ال سعودیة        الدائمة  
الأص  ل إباح  ة الم ساھمة ف  ي أي ش ركة إذا كان  ت لا تتعام  ل   : ق الوا ) ١٣٨٣١٦(الفت وى رق  م  

،  ، فإنھا لا تجوز المساھمة فیھ ا  إذا كانت تتعامل بمحرم كالربا    ، أما    بمحرم من ربا وغیره   
،  فإن كان شيء من المساھمات المذكورة في ش ركة تتعام ل بالرب ا أو غی ره م ن المحرم ات        

عب د  : الشیخ:  الموقعون ( والتخلص من الربح بدفعھ للفقراء والمساكین   ، فیجب سحبھا منھا  
ص  الح   ،عب  د االله ب  ن غ  دیان ،   رحم  ھ االلهعب  د ال  رزاق عفیف  ي ،   رحم  ھ االلهزالعزی  ز ب  ن ب  ا 

ل تج  وز ھ  :  ال  سؤال:  فت  وى أخ  رى  ، و بك  ر أب  و زی  د  ، عب  د العزی  ز آل ال  شیخ  ، الف  وزان
، ف ي الوق ت ال ذي     المساھمة ف ي ال شركات والمؤس سات المطروح ة أس ھمھا للاكتت اب الع ام           

،  نحن یساورنا فیھا الشك من أن ھ ذه ال شركات أو المؤس سات تتعام ل بالرب ا ف ي معاملاتھ ا            
، ولك ن كم  ا ن سمع عنھ ا م  ن     ، م ع العل م أنن  ا لا ن ستطیع التأك د م  ن ذل ك      ول م نتأك د م ن ذل  ك   

  ؟  حدیث الناس
، ولا بشيء من المحرمات تج وز الم ساھمة        الشركات والمؤسسات التي لا تتعامل بالربا     : الفتوى

، وإذا شك المسلم في  ، وأما التي تتعامل بالربا أو شيء من المحرمات فتحرم المساھمة فیھا    فیھا
  )١() دع ما یریبك إلى ما لا یریبك : ( ، عملاً بالحدیث  لھ ألا یساھم فیھا أمر شركة ما فالأحوط

  ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
ق ال   وق ال  لألب اني  لوالح رام   أحادی ث الح لال  غای ة الم رام ف ي تخ ریج     :  صـحـی ـح  حدیث-١

 المكت ب  – الطبع ة الثالث ة   – صحیح أخرج ھ أحم د والترم ذي والن سائي واب ن حب ان والح اكم            
  ھـ ١٤٠٥الإسلامي 

PDF created with pdfFactory Pro trial version www.pdffactory.com

http://www.pdffactory.com
http://www.pdffactory.com


 ١٥

الشیخ : الموقعون ( ، ) ١) (ضھاستبرأ لدینھ وعر اتقى الشبھات فمن: ( وفي الحدیث الثاني 
 ، عب د االله ب ن غ دیان    رحم ھ االله،   عب د ال رزاق عفیف ي     :  رحمھ االله، ال شیخ    عبد العزیز بن باز   

الق ول ب التحریم قال ت ب ھ مج امع ،      : ، إذاً ) ٦٨٨٣: ( ، الفت وى رق م     عبد االله ب ن قع ود     الشیخ  
رأي اللجن  ة الدائم  ة ، والھیئ  ة   وخرج  ت ب  ھ اجتھ  ادات جماعی  ة، فھ  ذا مجم  ع الفق  ھ ، وھ  ذا      

الشرعیة في بیت التمویل الكویتي ترى تح ریم الم ساھمة ف ي ال شركات المختلط ة الت ي فیھ ا                
وبالن سبة ل ي أن  ا   : رب ا أی اً كان ت الن سبة ، ویخ تم ال دكتور عب د ال رحمن الأط رم كلام ھ ق ائلا            

 م  ن الج  واز،  متوق  ف فیھ  ا ، ل  م أج  رؤ عل  ى الق  ول ب  الجواز إل  ى الآن ، فف  ي نف  سي ش  يء         
والتحریم أیضاً لم أجرؤ علیھ ، وقد ذكرت وجھة نظر المحلین ووجھھ نظر المجیزین ، وأنا 

معظ م ال ذین ق الوا    : وإن كانت نفسي تمیل إلى المنع أكثر، وأقول ، ما زلت إلى الآن متوقفاً      
  )٢(إنما جاز للحاجة ، والیوم خفت الحاجة : بالجواز قالوا

 
وقد قال  (،   رحمھ االلهمحمد العثیمینقال بھ مجموعة من العلماء، وممن قال بالجواز الشیخ   

عبد االله  رحمھ االله أیضاً، وقال بھ الشیخ االله البسامعبد بھ في أكثر من فتوى، وقال بھ الشیخ        
 أنح اء الع الم،    ، وقال بھ مجموعة من العلم اء ف ي  عبد االله بن منیع ، وقال بھ الشیخ  بن عقیل 

، وقد أخذت بھ عدد من الھیئات الشرعیة كھیئ ات معظ م البن وك       یجوز بضوابط : ولكن قالوا 
 كلھ ا أخ ذت بھ ذا الق ول، إلا       المملك ة الموجودة، والھیئات الشرعیة في البنوك الموج ودة ف ي          

 أعلم أنھا أخذت بھ وھي ھیئة بنك البلاد؛ لأنھا لم ی صدر عنھ ا ش يء ف ي ذل ك      ھیئة واحدة لا 
 وف ي بل دان كثی رة، وب ھ     قط ر  وف ي  البح رین وف ي   الإم ارات إلى الآن، وأخذت بھ ھیئات ف ي      

  ٠) ٢(  البحرین أخذ المجلس الشرعي في ھیئة المحاسبة والمراجعة الإسلامیة في
ال   شركات الم  ساھمة الت   ي أغراض   ھا  :  الن   وع الثال  ث ورد  :ض  وابط الم   ساھمة ب  المختلط   

، مث ل تعاملھ ا بالرب ا     ، ولك ن ق د یط رأ ف ي بع ض تعاملاتھ ا أم ور محرم ة             وأنشطتھا مباح ة  
وھذا الن وع م ن ال شركات ق د أق رت الھیئ ة ج واز الاس تثمار والمت اجرة             ،   اقتراضا أو إیداعاً  

،  ھ  ـ٢/٤/١٤١١والت ـاریخ  ) ٥٣(الأرق ـام  بأسھمھا بضوابط معینة بینتھا في قراراتھ ا ذوات    
  ، واستندت في  ھـ٦/٤/١٤١٩والتاریخ ) ٣١٠( و  ،ھـ٧/١٠/١٤١٤والتـاریخ ) ١٨٢(و

  ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
 ، ال  روض ٢٠غای  ة الم  رام  وص  حیح س  نن اب  ن ماج  ة باخت  صار ال  سند : حیح  ح  دیث ص  -١

  ھـ ١٤٠٨ المكتب الإسلامي – الطبعة الثالثة – لألباني ل  -  ، أحادیث البیوع٨٩٠ و ٥١١
 قن       اة المج       د ال       شیخ ال       دكتور عب       د ال       رحمن الأط       رم        – الج       واب الك       افي  -٢

http://www.jawabkafi.com/articles.aspx?id=١٠٣&selected_id=-
١٠٣٠٠٠٩&page_size=٥&links=true   ولزی    ادة الفائ    دة راج    ع كت    اب الأس    ھم ، 

رون ي  المختلطة في میزان الشریعة لصالح العصیمي ، كتاب الكترون ي ، وراج ع كت اب الكت         
 فرغت م ن الأش رطة ب إذن    –) الأسھم والمعاملات المالیة للدكتور یوسف الشبیلي   ( بعنوان  
 قام بنشره أب و مھن د النج دي وراج ع للفائ دة  الأس ھم وال سندات وأحكامھ ا ف ي الفق ھ                –الشیخ  

   وما بعدھا ١٤٠ ص – رسالة دكتوراه –الإسلامي  د أحمد بن محمد الخلیل 
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 ١٦

وبع  د الدراس  ة والمناق  شة   ، ، والحاج  ة العام  ة لبل  وى ورف  ع الح  رج ج  واز ذل  ك إل  ى عم  وم ا 
، فق د ق ررت الھیئ ة ب شأن      ، واستكمالاً لما ورد في الق رارات الم ذكورة آنف اً      والنظر والتأمل 

یج ب أن یراع ى ف ي    : أولاً: م ن ال شركات الم ساھمة م ا ی أتي       ) الأس ھم المختلط ة   (ھذا النوع   
  :  النوع من أنواع الشركات المساھمة الضوابط الآتیةالاستثمار والمتاجرة في أسھم ھذا

، ف إذا وج دت ش ركات م ساھمة        إن جواز التعامل بأسھم تل ك ال شركات مقی د بالحاج ة            -١
تلتزم اجتناب التعامل بالربا وتسد الحاجة فیجب الاكتفاء بھا عن غیرھا مم ن لا یلت زم    

  ٠ بذلك
 رضاًـأك ان قرض اً طوی ل الأج ل أم ق        س واء    –ألا یتجاوز إجمالي المبلغ المقترض بالربا       

  ٠، علماً أن الاقتراض بالربا حرام  من إجمالي موجودات الشركة) ٪٢٥ (-قصیر الأجل
م ن  ) ٣١٠(ویعد ھذا مع دلاً للن سبة الم ذكورة ف ي الق رار ذي ال رقم        ، مھما كان مبلغھ   -٢

 ٠ تحدید المحرم بأن یكون أقل من ثلث مالیة الشركة
م ن إجم  الي إی راد ال  شركة   ) ٪٥(راد الن اتج م ن عن  صر مح رم    ألا یتج اوز مق دار الإی     -٣

سواء أكان ھذا الإیراد ناتجاً عن الاستثمار بفائدة ربویة أم ع ن ممارس ة ن شاط مح رم               
وإذا ل  م ی  تم الإف  صاح ع  ن بع  ض الإی  رادات   ، أم ع  ن تمل  ك لمح  رم أم ع  ن غی  ر ذل  ك 

 ٠ ویراعى في ذلك جانب الاحتیاط ، فیجتھد في معرفتھا
 ن  سبة - اس  تثماراً ك  ان أو تملك  اً لمح  رم  -ج  اوز إجم  الي حج  م العن  صر المح  رم    ألا یت -٤

والھیئة توضح أن م ا ورد م ن تحدی د للن سب      ، من إجمالي موجودات الشركة   ) ٪١٥(
 ( ٠ ف  ي ھ  ذا الق  رار مبن  ي عل  ى الاجتھ  اد وھ  و قاب  ل لإع  ادة النظ  ر ح  سب الاقت  ضاء     

االله ب ن   عب د واالله بن س لیمان المنی ع    عبدوالعزیز بن عقیل  االله بن عبد عبد: الموقعون  
 عب د وأحمد ب ن عل ي س یر المب اركي      و االله الزاید االله بن عبد   عبدو الرحمن البسام  عبد

 ٠) ١) (الرحمن بن صالح الأطرم 
  : وقال الشیخ صالح العصیمي وضع المجیزین لھا عدة ضوابط ھي 

  أن لا ینص نظامھا الأساسي على التعامل بالربا  -١
المساھم في معرفة الجزء الحرام ویقوم بالتخلص منھ في أوجھ الخیر ، ولا    أن یجتھد    -٢

یجوز لھ أن ینتفع بھ في أي حال م ن الأح وال ، أو یرج و أث ر نفع ھ كم ن یقدم ھ ھدی ة          
 ٠لخدمة وعمالھ ، لأنھ سینال أثر ھذا النفع وثمن ھذا الدفع وإن لم یكن واجبا علیھ 

  علیھا نسبة التعامل الحرام عند ھذه الشركات وقد اشترط بعضھم نسبا معینة لا یزید -٣
أن جواز الدخول في ھذه الشركات لا یعني أن الرب ا الی سیر مب اح ، فالرب ا مح رم ق ل             -٤

 ٠أو كثر  ، والإثم على من باشر تلك المعاملة المحرمة أو إذن أو رضي بھا 
وی ة ، ب ل   لا یعني جواز الدخول في مثل ھذه الشركات وإقرارھ ا عل ى معاملاتھ ا الرب         -٥

 ٠) ٢ (٠یجب السعي في تطھیر ھذه الشركات من الربا بشتى الوسائل والطرق 
  ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

لاستثمار في اجتماعھ ا ال سابع والأربع ین ،       الھیئة الشرعیة لشركة الراجحي المصرفیة ل      -١
م ، الق    رار ٨/١١/٢٠٠١و٧و٦-ھ    ـ٢٣/٨/١٤٢٢و٢٢و٢١ال    سنة الثالث    ة، ال    دورة الثانی    ة، 

)٤٨٥( 
   كتاب الأسھم المختلطة في میزان الشریعة لصالح العصیمي ، كتاب الكتروني-٢

PDF created with pdfFactory Pro trial version www.pdffactory.com

http://www.pdffactory.com
http://www.pdffactory.com


 ١٧

  :  ھي ٣١٠ومختصر الضوابط الشرعیة من القرار : ویقول الدكتور محمد العصیمي 
 ٠ أن یكون نشاط الشركة مباحا -١
لا تزی د  ) بعق ود ربوی ة   أي القروض التي اقترضتھا الشركة (أن تكون المدیونیة الربویة  -٢

 ٠إجمالي المطلوبات ثم عدل ذلك في القرار الجدید إلى ربع. عن ثلث رأس مال الشركة
  :  ما یأتي٤٨٥ثم أضاف القرار الجدید . أن یطھر نصف ربح القرض الربوي -٣
، س واء   ال شركة  م ن إجم الي إی راد   % ٥أن لا یتجاوز الإی راد الن اتج م ن عن صر مح رم       -٤

 ٠كان الإیراد فوائد ربویة أو ناتج من ممارسة محرمة
م ن إجم الي   % ١٥اس تثمارا ك ان أو تملك ا لمح رم     –ألا یتجاوز إجمالي العنصر المحرم       -٥

 ح ریم الاش تراك ف ي تأس یس ش ركات ی نص      م ع تأكی د الق رارین عل ى ت     ، موجودات الشركة
  وأكد القراران كذلك على أن التعامل ، نظامھا على تعامل محرم في أنشطتھا أو أغراضھا

 ، ف إن وج دت ش ركات م ساھمة تلت زم اجتن اب التعام ل        بأس ھم تل ك ال شركات مقی د بالحاج ة     
م  ع مت  ابعتي  و ، ذل  ك بالرب  ا وت  سد الحاج  ة فیج  ب الاكتف  اء بھ  ا ع  ن غیرھ  ا مم  ن لا یلت  زم     

ج  واز التعام  ل ف  ي مث  ل تل  ك  للموض  وع، ف  لا أعل  م أح  دا م  ن العلم  اء ل  ھ رأي مكت  وب ی  رى 
  ٠) ١ ( واالله أعلم الشركات بدون ضوابط

ك  ل ال  ذین أج  ازوا الإس  ھام ف  ي     :  وبالمناس  بة أق  ول : یق  ول ال  دكتور عب  د ال  رحمن الأط  رم    
 أن أع ضاء مج الس الإدارات   ، وی رون  الشركات المختلطة یرون حرمة الربا ولو كان قلیلاً     

 لأنھم ھم أصحاب القرار، فإن كلامھم ف ي الم ساھم الم سكین، ال ذي ل یس ل ھ ی د ف ي                 ، آثمون
 : (  لأنھ جاء في الحدیث ،القرار، وما أجازوا لعضو مجلس الإدارة أن یتخذ قراراً في الربا

 )٢()ھ م س واء  : لعن رسول االله صلى االله علیھ وسلم آكل الربا وموكلھ وكاتبھ وشاھدیھ وقال        
 ، فما أحد یقدر یدفع النص، حتى الذین قالوا ب الجواز، لا أعتق د أن عالم اً م ن علم اء ال شرع                

الرب ا مح رم   :   ب ل یق ول   ،ممن یقول بجواز المساھمة ف ي ال شركات یق ول بج واز الرب ا فیھ ا       
إن أعضاء مجالس الإدارات یجوز لھم اتخاذ ق رار بالرب ا     :  كان أو كثیراً، ولا أحد قال     قلیلاً  

وم  شكلة ،  ف  الكلام للم  ساھم ال  ذي لا ی  دري   ،رار بالرب  اـ ب  ل یح  رم عل  یھم اتخ  اذ ق      ،القلی  ل
، ولی ست م ن الأش یاء الموج ودة      الشركات المساھمة أنھ ا نازل ة م ن ن وازل الع صر الجدی دة           

،  ، وإن كانوا یملكون ص وتاً ف ي الجمعی ة العمومی ة     ساھمین لا یملكون قراراً  لأن الم   ، قدیماً
  )٣ (٠ لكن مجموعھم قد لا یصل إلى حد أنھ یعزل مجلس الإدارة

  ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
   ٥٧=com/main.asp?id.http://www.halal٢ موقع الربح الحلال   -١
    كتاب المساقاة باب لعن آكل الربا– ١٥٩٨برقم أخرجھ مسلم  -٢
 قن       اة المج       د ال       شیخ ال       دكتور عب       د ال       رحمن الأط       رم       –الج       واب الك       افي   -٣

http://www.jawabkafi.com/articles.aspx?id=١٠٣&selected_id=-
١٠٣٠٠٠٩&page_size=٥&links=true  
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 ١٨

            ل إلا أنھ ا  في حكم المشاركة في أسھم الشركات ذات الأعمال الم شروعة ف ي الأص
 شركة مساھمة تدعو إلى الاكتت اب ؛ وھ ذه ال شركة أعمالھ ا          :مثالھا  :تتعامل بالحرام أحیاناً    

 لك  ن ھ  ذه الأعم  ال ی  سیرة ، ،مباح  ة إلا أن لھ  ا أعم  الاً محرم  ة ف  ي بع  ض الأحی  ان أو دائم  اً  
فھ  ل ال  دخول ف  ي مث  ل ھ  ذه ال  شركة وغیرھ  ا م  ن ال  شركات الت  ي قام  ت عل  ى    ، ٠٠٠٠٠٠٠

مباحة إلا أنھا تتعام ل أحیان اً ب الحرام ، فھ ل الاكتت اب ف ي مث ل ھ ذه ال شركة ج ائز أو           أعمال  
  غیر جائز ؟

 
       أن الاشتراك في مثل ھذه الشركات لا یجوز ، وذھب إلى ھذا القول جمع من 

  ٠الباحثین الذین بحثوا في ھذه المسألة 
 

آمَنُ واْ لاَ تَ أْكُلُواْ الرِّبَ ا أَضْ عَافًا     یَا أَیُّھَ ا الَّ ذِینَ    (عموم أدلة تحریم الربا كقول االله عزَّ وجل       -١ 
) ٢()وَأَحَ لَّ اللَّ ھُ الْبَیْ عَ وَحَ رَّمَ الرِّب ا       (  وقولھ تعالى    ) ١(  )مُّضَاعَفَةً وَاتَّقُواْ اللّھَ لَعَلَّكُمْ تُفْلِحُونَ    

  )٣)( وقال ھم سواء ،لعن آكل الربا وموكلھ وكاتبھ وشاھدیھ (  rوحدیث جابر أن النَّبيّ 
 ھ و م رابٍِ س واء ك ان الرب ا      ، أن المساھم في مثل ھذه ال شركات الت ي تُراب ي           :وجھ الدلالة   

  ٠قلیلاً أو كثیراً ، ولا یجوز للمسلم ذلك أو أن یستمر فیھ ولو كان قلیلاً 
إذا نھی تكم ع ن   (  ق ال  rصحیحین عن أبي ھریرة رضي االله عنھ أن النَّب يّ       ما ثبت في ال    -٢

  ٠وھذا یعم كل شيء سواء كان قلیلاً أو كثیراً  فقال عن شيء  ، )٤) (شيء فاجتنبوه 
أن ھ یُنظ ر إل ى الم صالح     ،  أن ھذه نك رة ف ي س یاق ال شرط ف تعم القلی ل والكثی ر       :وجھ الدلالة   

: م  ن ذل  ك ، فھن  اك م  صالح كثی  رة تترت  ب عل  ى الق  ول ب  المنع   ،المترتب  ة عل  ى الق  ول ب  المنع 
منع المسلمین م ن الم شاركة ف ي ال شركات الت ي تق ع ف ي           : ومنھا  ،  التخلص من مفاسد الربا     

أن ذلك یؤدي إلى ف تح الأب واب   : ومنھا ، الربا مما یُشجِّع المؤسسات الربویة إلى ترك الربا    
  ٠ لمون أموالھم للأعمال المشروعة لكي یستثمر فیھا المس

 أنھ إذا اجتمع الحلال والحرام فإنھ یغل ب الح رام ول و ك ان قل یلاً إلا إذا ك ان الح رام                :قاعدة  
  ٠غیر منحصر فإنھ یكون معفواً عنھ ، كما لو اختلط في ھذا البلد حرام فھذا غیر منحصر 

  اسي عل ى   أن الاشتراك في ھذه الشركات جائز بشرط ألا ینص نظامھا الأس
التعامل بالرب ا م ع تق دیر عن صر الح رام واس تبعاد ن سبتھ م ن عائ دات الأس ھم ویُ صرف ف ي                     

  ٠وجوه الخیر 
  ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

                                   ١٣٠  سورة آل عمران -١ 
  ٢٧٥ سورة البقرة -٢
   كتاب المساقاة باب لعن آكل الربا– ١٥٩٨أخرجھ مسلم برقم  -٣
   متفق علیھ -٤
 
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 ١٩

 
وأنھ یُغتفر في التابع ما لا یغتفر ف ي المتب وع ،   ، یجوز تبعاً ما لا یجوز استقلالاً  :  قاعدة   -١

وھ  ذه ، وإذا ك  ان تابع  اً فإن  ھ یك  ون مغتف  راً  ، اء تبع  اً ول  م ی  أت اس  تقلالاً  فمث  ل ھ  ذا الح  رام ج   
 ھ ذا التحری ق   ، ح رق نخ ل بن ي الن ضیر     rأن النَّب يّ  : منھ ا   :القاعدة لھا أمثلة في ال شریعة     

  (  r وھ ذا لا یج وز لقول ھ    ،یؤدي إلى قتل شيء من الحشرات والطی ور وغی ر ذل ك بالن ار             
 فلم ا ك ان تابع اً    ،لكن ھذا القت ل بالن ار إنم ا ج اء تبع اً      ، ) ١) ( النار   ولا یعذب بالنار إلا رب    

 فك ون الإن سان   ،ال دود ف ي التم ر    : ومنھ ا  ، ولم یكن مقصوداً لذات ھ ك ان ج ائزاً ولا ب أس ب ھ              
 ویثبت تبع اً م ا   ، ، فھذا جائز ولا بأس بھ لأنھ تابع یأخذ التمرة ویأكلھا وفیھا شيء من الدود      

ھ ذا لا یج وز لأن ھ ل م یك ن تابع اً       :  قالوا ،لاً ، لكن لو أخرج ھذا الدود ثم أكلھ    لا یثبت استقلا  
  ٠وإنما أكلھ استقلالاً 

ھذا نظیر ھذا ، فھذه شركة أعمالھ ا ت سعین بالمائ ة ح لال وأم ا الرب ا فیھ ا فت ابع ول م             : فقالوا  
ي عل  ى یك  ن مق  صوداً لذات  ھ ، ولھ  ذا اش  ترط أص  حاب ھ  ذا الق  ول ألا ی  نص نظامھ  ا الأساس       

  ٠التعامل بالربا 
 

إن الاس تدلال بھ ذه القاع دة ف ي مث ل      : أجاب أصحاب القول الأول عن ھ ذا الاس تدلال فق الوا            
 ف لا یُ ستدل بھ ا عل ى أن     ،ھذا خطأ ، لأن ھذه القاعدة ذكرھا العلماء في الأم ور الت ي تنتھ ي        

 ، فھن  ا ال خ  ٠٠٠٠تنتھ  ي عق ود أو أفع  ال   لك ن ف  ي أم ور   ،الإن سان ی ستمر ف  ي فع ل المح  رم    
أما ھذه الشركات التي تتعامل بالحرام فإنھا تستمر ، یغتفر في التابع ما لا یغتفر في المتبوع   

  ٠یجوز تبعاً ما لا یجوز استقلالاً واستمر في فعل المحرم :  فلا نقول للمسلم ،
  ٠ات تبیح المحظورات  والضرور،الحاجة إذا عمَّت تنزل منزلة الضرورة :  قاعدة -٢

  ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
  ع ن عب د  ) إن ھ لا ینبغ ي أن یع ذب بالن ار إلا رب الن ار           (  قال الألب اني     – صحیححدیث   -١

كنا مع رسول االله صلى االله علیھ وسلم في سفر ، ف انطلق  :  عن أبیھ قال االله عبد الرحمن بن
، فرأین ا حم رة معھ ا فرخ ان ، فأخ ذنا فرخیھ ا ، فج اءت الحم رة ، فجعل ت تف رش ،            لحاجت ھ 

 ورأى قریة. من فجع ھذه بولدھا ؟ ردوا ولدھا إلیھا : النبي صلى االله علیھ وسلم فقال  فجاء
ش اھد   ول ھ ) صحیح ) .( فذكره : ( نحن قال : ن حرق ھذه ؟ قلنا م: نمل قد حرقناھا ، فقال 

أی وب   وقد أخرج من طرق أخرى ع ن _ ) صحیح . ( لا تعذبوا بعذاب االله عز وجل : بلفظ 
لو كن ت   : أن علیا حرق قوما ارتدوا عن الإسلام ، فبلغ ذلك ابن عباس ، فقال: عن عكرمة 

ول م أك ن لأح رقھم     من بدل دینھ ف اقتلوه ، : لیھ وسلم أنا لقتلتھم ؛ لقول رسول االله صلى االله ع
ص دق  : ذلك علیا ، فق ال   فبلغ. لا تعذبوا بعذاب االله :؛ لقول رسول االله صلى االله علیھ وسلم 

مكتبة المع ارف   - سلسلة الأحادیث الصحیحة المجلد الأول بقسمیھ - )  صحیح( ابن عباس 
  ھـ ١٤١٥ طبعة للنشر والتوزیع الریاض

 
 
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 ٢٠

  
 

  : أجاب أصحاب القول الأول عن ھذه القاعدة بجوابین 
 الأكثر عل ى أن  ) شرح الفوائد (أن أكثر العلماء على خلاف ھذه القاعدة ، ولھذا جاء في        -أ

  ٠الحاجة لا تقوم مقام الضرورة 
:  ومن ھ ذه القی ود   ، أن ھذه القاعدة ذكر لھا العلماء قیوداًَ وشروطاًَ فلیست على إطلاقھا         -ب

ألا یأتي نص من الشریعة بالمنع ، ف إذا ج اء ن ص م ن ال شریعة ب المنع ف إن الحاج ة لا تن زل                
أن ھ ذه  : وم ن القی ود أی ضاًَ    ، منزلة ال ضرورة ؛ وھن ا ج اء ال نص م ن ال شریعة بمن ع الرب ا               

ج ارة  تكون في الأشیاء التي ورد بھا نص من الشریعة من جواز عقد ال سلم والإ        الحاجة إنما 
  ٠وجواز تضبیب الإناء ولبس الحریر لدفع القمل والحكة 

ما لا یمكن التحرز منھ فھو عفو ، ومثل ھذه الأش یاء المحرم ة لا یمك ن التح رز       :  قاعدة   -٣
  ٠منھا 

 
 وك ون  ،إن الذي لا یمكن التحرز منھ ویكون عفواًَ ھو ما یترت ب علی ھ ح رج وم شقة     : قالوا  

نسان لا یدخل في مث ل ھ ذه ال شركات لا یترت ب علی ھ ح رج وم شقة ، ف الآن أُن اس دخل وا                     الإ
 فالذین لم یدخلوا لم یصبھم حرج وم شقة وبإمك انھم أن ی ستثمروا أم والھم        ،وأُناس لم یدخلوا    

  ٠في أشیاء أخرى مباحة 
 حیث قسَّموا الشركات إلى ثلاثة أقسام : التفصیل  :  

          ك أن تق وم عل ى بی ع الخم ر أو ت صنیعھ أو بی ع الخنزی ر 
 ٠ ، فھذه لا یجوز الدخول فیھا ولا تداول أسھمھا بیعاًَ ولا شراءًَ الخ ٠٠٠

        لكن تتعامل بالمحرم أحیاناًَ وھي صغیرة ؛ فھذه أی ضاًَ لا
  ٠یجوز الدخول فیھا 

     ًَوھ ي ش ركات كبی رة ذات    ،لكن تتعام ل ب المحرم أحیان ا 
  ٠خدمات عامة ضروریة للمجتمع قد تعجز عنھا الدول ، فھذه لا بأس بالدخول فیھا 

  ٠ وجود المصلحة الكبیرة في قیام ھذه الشركات التي تعنى بالخدمة العامة  
 

  : ھذا التعلیل بجوابین أجاب المانعون عن 
ألا تخ الف ال نص ، ف إذا    : منھ ا  : أن المصلحة لكي تكون معتبرة لابد أن تتوفر فیھ ا ش روط           

  ٠كان فیھا مخالفة للنص فإنھا لا تجوز 
إن المصلحة تكون بعدم الاش تراك لم ا یترت ب عل ى ذل ك      : المنازعة في المصلحة ، فقد یُقال   

إل  زام مث  ل ھ  ذه    : ت مباح  ة م  شروعة ، وأی  ضاًَ   ف  تح الأب  واب ل  شركا  : م  ن م  صالح وھ  ي   
الشركات بالمعاملات المباحة المشروعة ، حیث إن أصحاب ھؤلاء ال شركات یھمھ م دخ ول     
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 ٢١

الن  اس وم  شاركتھم ؛ فك  ون الن  اس یُحْجِم  ون ع  ن ال  دخول معھ  م ؛ ھ  ذا ی  دفعھم إل  ى تح  سین      
  ) ١(أوضاعھم 

ون ف ي حك م ال شركات الت ي أص ل         اختل ف العلم اء المعاص ر     : وقال الدكتور یوسف ال شبیلي      
أغراض مباحة لكنھا تتعامل ببعض المعاملات المحرم ة ك الاقتراض أو الإی داع     نشاطھا في

العلماء من یرى حرمة الم ساھمة فیھ ا مطلق اً أو ش راء أس ھمھا ، وم ن العلم اء         ، فمن بفوائد
ز شراء أسھم جواز الدخول فیھا بضوابط معینة ، ولعل القول الذي یترجح ھو جوا من یرى

  : الشركات مع مراعاة الضوابط الآتیة ھذه
ف ي ق رارات ال شركة     إذا كانت حصة المستثمر في الشركة كبیرة بحیث یستطیع أن یؤثر -١

ك ان ع ضواً ف ي     ، ومث ل ذل ك م ن    علیھ ألا یأذن بأي معامل ة محرم ة ول و كان ت قلیل ة     فیجب 
محرم ة ، ف إن    ن ی أذن ب أي معامل ة   الشركة أو صاحب نفوذ فیھ ا ف لا یح ل ل ھ أ    جلس إدارة ـم

  ٠  فعل فھو معین على المعصیة مشارك في الإثم
الزراعی ة والتجاری ة    یجب أن یكون أصل نشاط الشركة في أغراض مباح ة ك الأغراض   -٢

فیحرم الدخول فیھ ا مطلق اً،    والصناعیة والتقنیة ونحو ذلك ، أما إذا كان في أغراض محرمة
، والتبغ وشركات  والإعلام الھابط ، ، وشركات التأمین مل بالرباكالبنوك التجاریة التي تتعا

 ٠ بیع الخمور ونحو ذلك
، ولا  ن شاط ال شركة   یجب أن تك ون ن سبة المع املات المحرم ة ی سیرة بالن سبة لإجم الي         -٣

، وإنم ا   ك ان ی سیراً   یعني ذلك أن الیسیر من المعاملات المحرمة جائز، بل الربا مح رم وإن 
المساھم الذي لم یرض بھا فلا  ، أما على من أذن أو باشر تلك المعاملة المحرمةیكون الإثم 

 وھ  ذه القاع  دة لھ  ا  )الی  سیر مغتف  ر ( ، لأن م  ن القواع  د المق  ررة أن ح  رج علی  ھ إن ش  اء االله
، ف إذا   الأنكح ة وغیرھ ا   والصلاة والبیوع و تطبیقات متعددة في الشریعة في أبواب الطھارة

مغمورة في ن شاط ال شركة المب اح ، وھ ذا كالنجاس ة       فإن المعاملة المحرمةنظرنا إلى السھم 
 ، فیجوز شربھ والوض وء ب ھ   فیھ فلا ینجس الماء كلھ الیسیرة إذا وقعت في الماء واستھلكت

ویبقى النظ ر ف ي ض ابط    ،  المحرم فلا یحرم السھم كلھ ، وكذا السھم إذا اختلط فیھ یسیر من
یوج  د تحدی  د للی  سیر ھن  ا ف  ي الن  صوص     وحی  ث إن  ھ لا،م  ة الی  سیر م  ن المع  املات المحر 

أھل العلم أن كل ما لم یحدد في الشرع  الشرعیة فیرجع في ذلك إلى العرف لأن القاعدة عند
عن  ھ م  ن النجاس  ات الت  ي ت  صیب الب  دن    ، كالی  سیر المعف  و فیرج  ع ف  ي تحدی  ده إل  ى الع  رف 

یر الغ بن والعی ب المعف و عن ھ ف ي      وی س  ، ویسیر الحرك ة ف ي ال صلاة المعف و عنھ ا ،      والثوب
فإذا نظرنا إلى العرف في الأس واق  ،  العرف ، فكل ذلك یرجع فیھ إلى البیوع وسائر العقود

م  ن إجم  الي ن  شاط  % ٥ن  شاطٍ مح  رمٍ لل  شركة لا یتج  اوز    إن أي:  المالی  ة ف  یمكن أن یق  ال 
ومن خلال م ا  ،  بعةمقصوداً للشركة بل ھو من الأنشطة التا  النشاط لا یعد الشركة فإن ھذا

المع  املات المحرم  ة ف  ي ال  شركات  تق  دم یمك  ن أن نخل  ص إل  ى أن الی  سیر المعف  و عن  ھ م  ن 
  : المساھمة ما توافر فیھ أمران

  ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
خال  د ب  ن عل  ي الم  شیقح م  ن دروس    : المع  املات المالی  ة المعاص  رة لل  شیخ ال  دكتور     -١

  ھـ١٤٢٤الدورة العلمیة بمسجد الراجحي بمدینة بریدة عام 
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 ٢٢

وب شرط   ، م ن م صروفات ال شركة   % ٥ألا تزید المصروفات المحرم ة عل ى   : الأمر الأول 
   ٠ جمالي المطلوباتمن إ% ٣٠ألا تزید القروض التي على الشركة بفوائدھا على 

وبشرط ألا تزید  ، من إیرادات الشركة% ٥ألا تزید الإیرادات المحرمة على : الأمر الثاني 
 ٠ الموجودات من إجمالي% ٣٠الاستثمارات ذات الإیرادات المحرمة على 

ب  التخلص م ن ن  سبة   ویج ب عل ى الم  ساھم أن یطھ ر الأرب اح الت  ي یت سلمھا م ن ال  شركة       -٤
م  ن % ٥م  ن  تق  دم ف  إن الواج  ب أن ی  تخلص ، وبن  اءً عل  ى م  ا سیرة المحرم  ةالإی  رادات الی  

، أم ا ل و    الن سبة  ، لأننا نفترض أن الإیرادات المحرمة لا تزید عن تلك الأرباح المستحقة لھ
 ٠ زادت فلا یجوز الدخول في ھذه الشركات أصلاً

 إلا في الشركات النقیة المسلم الورع ألا یساھمومع كل ما تقدم فإن مما لاشك فیھ أن من  -٥
ی سیر الح رام تع د م ن الأم ور الم شتبھة        من الحرام ، لأن الشركة التي لا تخلو إیراداتھا من

 الحلال بیّن والحرام بیّن وبینھما أمور مشتبھات لا (: فقال الشبھات باتقاء rوقد أمرنا نبینا 
، ولك ن م ن    ) ١ ) ( ھالناس فم ن اتق ى ال شبھات فق د اس تبرأ لدین ھ وعرض         یعلمھن كثیر من

یسلك طریق الورع فلا حرج علیھ إن ش اء االله ب شرط أن یلت زم     أخذ بالرخصة ولمـأراد أن ی
   :    على ثلاثة أنواعوخلاصة ما تقدم أن الشركات المساھمة ، بالضوابط السابقة

 الشركات التي یكون نشاطھا في وھي: شركات لا یجوز شراء أسھمھا مطلقاً : النوع الأول 
تتعامل بمعاملات محرم ة تع د    ، والشركات ذات الأغراض المباحة ولكنھا أغراض محرمة

 ٠كثیرة بالنسبة إلى إجمالي نشاط الشركة
النقی ة م ن أي معامل ة     وھ ي ال شركات  :  شركات یجوز شراء أسھمھا بلا قیود :النوع الثاني 

 ٠ محرمة، ویكون نشاطھا في أغراض مباحة
الشركات التي یكون نشاطھا  وھي:  وز شراء أسھمھا بقیود معینةشركات یج: النوع الثالث 

فھ  ذه إذا ل  م تتج  اوز   ف  ي أغ  راض مباح  ة ولكنھ  ا تقت  رض أو ت  ودع بالرب  ا بن  سب ی  سیرة ،    
م ن  % ٥م صروفاتھا المحرم ة    ، ولم تتج اوز  من إجمالي إیراداتھا% ٥  إیراداتھا المحرمة

م  ن % ٥الم  ساھم م  ن    ی  تخلص، فیج  وز ش  راء أس  ھمھا ب  شرط أن   إجم  الي الم  صروفات 
بسبب المضاربة بتلك الأسھم   أما الأرباح التي یحققھا المساھم ،الأرباح التي تحققھا الشركة

الأرب اح ل م تأت ھ م ن ال شركة       أي بالبیع والشراء فلا یلزمھ التخلص م ن ش يء منھ ا لأن تل ك    
 ) ٢(٠ وإنما من الشخص الذي اشترى السھم منھ

  رمةأهم معاملات الأسهم المح
الأصل ھو جواز بیع أسھم الشركات التي یك ون ن شاطھا مباح ا ، غی ر أن ھ ق د یأخ ذ التعام ل                 

البیع بالھامش ، والبیع على المكشوف، وعق ود  : بالأسھم أشكالا متعددة یحرم فیھا البیع مثل  
  :الخیارات ، وفیما یلي بیان ذلك 

  ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
   المجلد السادس– ١٥٩٩أخرجھ مسلم برقم  -١
  ٤٣=http://www.shubily.com/index.php?newsموقع الشبیلي -٢
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 ٢٣

 
وتمك  ین ال  سوق م  ن اقتط  اع الھ  امش ھ  و ت  أمین یدفع  ھ المتعام  ل إل  ى إدارة ال  سوق لإثب  ات جدیت  ھ  

الخ سارة الت  ي ق  د ت صیب المتعام  ل ف  ي حال  ة ت صفیة العق  ود الت  ي أبرمھ ا ، ویظ  ل المبل  غ مملوك  ا      
للمتعام ل ت  ضاف إلی ھ الأرب  اح الت ي یحققھ  ا وتقتط ع من  ھ الخ سائر فیم  ا ل و انخف  ض س عر الورق  ة        

ن المال واقت راض ج زء   دفع المشتري جزءا م( وقیل في تعریف البیع بالھامش إنھ ، ) ١(المالیة  
آخ ر من ھ ، م ن السم سار ال  ذي یتعام ل مع ھ ، مقاب ل فائ دة ش  ھریة علی ھ ، ل شراء كمی ة أكب ر م  ن             

، ) ٢() الأوراق المالیة ، ثم رھن ھذه الأوراق المالیة الم شتراة ل دى السم سار ك ضمان للق رض          
، یطلب أكث ر م ن   ویختلف الھامش حسب نوع السوق ، ففي العقد الفوري أي في السوق الفوریة           

من قیمة العقد على الأقل ، على أن یدفع الباقي عند استلام المبیع ، وقد یطلب منھ ض مان    % ٢٥
بنك  ي یغط  ي ب  اقي القیم  ة ، أو یجع  ل الب  اقي قرض  ا بفائ  دة ف  ي ذم  ة الم  شتري ، ی  دفع علی  ھ فوائ  د    

العقد الآجل أي الة القروض المماثلة حتى یرده بدفع نقد من عنده أو ببیع بعض أسھمھ ، أما في ح
  )٣% ) (٥( في السوق الآجلة ، فإن الھامش یكون أقل من 

 
 ری الا لل سھم الواح د ، فیك ون مجم وع      ٤٠ س ھم ف ي ش ركة الأمان ة ب سعر      ١٠٠اش ترى زی د   

 ری ال واقت رض من ھ الب اقي وھ و      ٣٠٠٠ ری ال ، دف ع إل ى السم سار     ٤٠٠٠قیمة الأس ھم ھ و     
 بفائ  دة ، واح  تفظ السم  سار بالأس  ھم رھن  ا لتوثی  ق الق  رض ، فالھ  امش        ری  ال قرض  ا ١٠٠٠

 ری الا  ٣٠، ثم انخفضت الأسعار في الیوم الثاني فصار سعر السھم   % ٧٥الابتدائي ھنا ھو    
، ف إذا اس تمرت أس عار    % ٦٦ ریال ، وص ار الھ امش الآن   ٣٠٠٠، وأصبحت قیمة الأسھم     

س ارع السم سار   ) وھو مبلغ القرض ( ل  ریا ١٠٠٠الأسھم في الانخفاض حتى وصلت إلى       
   )٤(ببیعھا لاسترداد قرضھ 
 

قد أصدر مجم ع الفق ھ الإس لامي الت ابع لمنظم ة الم ؤتمر الإس لامي بج دة ق رارا ف ي دورت ھ                      ل
لا یج وز ش  راء ال  سھم  ( ھ  ـ یق  ضي بتح ریم البی  ع بالھ امش ج  اء فی  ھ   ١٤١٢ال سابعة ف  ي ع ام   

  لسمسار أو غیره للمشترى لقاء رھن السھم ، لما في ذلك من المراباة بقرض ربوي ، یقدمھ ا
  ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

ل وسبل مواجهته في الاقتصاد     التقلب في أسعار صرف العملات القابلة للتحوي       راج ع كت اب      -١
 ، رسالة دكتوراه غير منشورة ، جامعـة أم          ٧٨الإسلامي ، لمطهر بن سيف بن أحمد ، ص          

  ٠)  م ٢٠٠٢ـ ٢٠٠١هـ ١٤٢٢  ـ١٤٢١القرى، مكة المكرمة ، 
 ، دار الفكـر    ١٨٧بورصة الأوراق المالية من منظور إسلامي ، لشعبان البرواري ، ص             -٢

  المعاصر ، بيروت  
وقد نشر مع  . ١١٩تقرير مؤسسة النقد العربي السعودي عن أسواق البورصة ، ص راجع  -٣

 ، الرئاسة العامة    ٤٨،  ٤٧،  ٤٦: أسواق البورصة، مجلة البحوث الإسلامية ، الأعداد        : بحث  
  لإدارات البحوث العلمية والإفتاء ، الرياض

، ٢ ، ج ٦ الفقه الإسلامي ، ع  الأسواق المالية ، لمحمد القري بن عيد ، مجلة مجمع   راجع -٤
   ١٦٠٢ص 
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 ٢٤

وتوثیقھا بالرھن ، وھما من الأعم ال المحرم ة ب النص عل ى لع ن آك ل الرب ا وموكل ھ وكاتب ھ                  
الفقھي التابع لرابطة العالم الإسلامي ف ي دورت ھ الثامن ة      ، وكذلك حرمھ المجمع   ) وشاھدیھ    

  ، وم ن الب دائل ال شرعیة    ھـ١٤٢٧/ ٣/ ١٤ـ ١٠بتاریخ عشرة التي عقدت في مكة المكرمة     
للبیع بالھامش ، بیع الأسھم بالأجل أو بالتقسیط ، فیجوز عدد من الأسھم بدفع مبلغ مقدم م ن       

إل ى أج  ل أو بالتق سیط ، كم ا یج وز رھ ن الأس ھم حت  ى        والب اقي ) ب دلا م ن الھ امش    ( قیمتھ ا  
:   ال شراء بالھ امش  : یوسف بن عبد االله ال شبیلي    فضیلة الشیخ دقالو ، ) ١( ٠یقضَ الدین   

شراء العملات بسداد جزء من قیمتھا نقداً بینما یسدد الباقي بقرض مع رھن العملة محل  ھو  
 والھامش ھو التأمین النق دي ال ذي یدفع ھ العمی ل للسم سار ض ماناً لت سدید الخ سائر                 ، الصفقة

اباً بالھ امش   وفي ھذه المعاملة یفتح العمی ل ح س  ،التي قد تنتج عن تعامل العمیل مع السمسار      
 (، الذي یقوم بدوره ب الاقتراض م ن أح د البن وك التجاری ة            لدى أحد سماسرة سوق العملات    

لتغطی ة الف رق ب ین قیم ة ال صفقة وب ین القیم ة        ) وقد یكون السمسار ھو البن ك المق رض نف سھ       
  ٠المدفوعة كھامش

ع فی ھ العمی ل   ، وض   لنفرض أن عمیلاً ف تح ح ساباً بالھ امش ل دى أح د ال سماسرة             : مثال ذلك 
 وف ي المقاب  ل یُمَكِّ  ن السم سارُ العمی  لَ ب  أن    ،تأمین اً ل  دى السم سار بمق  دار ع  شرة آلاف دولار  

یت  اجر ف  ي بورص  ة العم  لات بم  ا قیمت  ھ ملی  ون دولار، أي یقرض  ھ ھ  ذا المبل  غ برص  ده ف  ي      
، فی شتري بھ ذا الرص ید م ن العم لات        لیضارب العمیل ب ھ -أي لدى السمسار   –حسابھ لدیھ   

، فیربح العمیل  ، ثم إذا ارتفع الیورو مقابل الدولار باع الیورو وھكذا خرى كالیورو مثلاًالأ
  : ویلحظ في ھذه المعاملة ما یلي ، من الارتفاع في قیمة العملة المشتراة

، وإنم  ا یقی  د ف  ي    لا یُ  سلم العمی  ل نق  وداً فعلی  ة -س  واء أك  ان بنك  اً أم غی  ره  - أن السم  سار -١
،  ، ب ل إن السم سار لا یمل ك ھ ذا المبل غ حقیق ة        الم ال عل ى س بیل الالت زام     رصیده مبلغ اً م ن    

، أي تق دیم   ؛ لأن م ن خ صائص البن وك الق درة عل ى تولی د النق ود        وإنما ھو مجرد نقود قیدیة 
  ٠ التسھیلات والالتزامات وإن لم یكن عندھا من النقود ما یكافئ تلك الالتزامات

، وتكون مسجلة  لدى السمسار لضمان سداد قیمة القرض     العملة المشتراة تكون مرھونة      -٢
 ، ولكن یحق للعمیل التصرف بھا بالبیع والشراء في العملات فق ط  باسمھ ولیس باسم العمیل 

  ٠، ولا یتمكن من سحب تلك النقود إلا بعد تصفیة جمیع الالتزامات التي علیھ تجاه السمسار
م ن قیم ة الق رض ال ذي أعط اه      % ١ال سابق   یمثل الھامش ال ذي قدم ھ العمی ل ف ي المث ال          -٣

، ویكیف شرعاً على أنھ رھن إض افي لی ضمن السم سار س لامة رأس مال ھ              السمسار للعمیل 
 -الی  ورو م  ثلاً –، وعل  ى ھ  ذا فل  و انخف  ضت قیم  ة العمل  ة الم  شتراة   وع  دم تعرض  ھ للخ  سارة

،   ال دولارات مقابل الدولار فإن السمسار یطلب من العمیل أن یتخلص من الیورو ویسترجع    
ف إذا اس  تمر الی  ورو ف ي الانخف  اض والعمی  ل ل م یب  ع م  ا عن ده من  ھ م  ن الی ورو وقارب  ت ن  سبة       

مقابل الدولار، فیحق للسمسار بیع الی ورو وأخ ذ ثمن ھ م ن ال دولار، ول و ل م                % ١الانخفاض  
  ل ـــــــــ لأن العملة مسجلة باسم السمسار، ومن ثم یستوفي السمسار كام ،یأذن العمیل بذلك

  ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
م ٢٠٠٦/ ٦/ ١٩ھ ـ المواف ق    ١٤٢٧/ ٥/ ٢٣ف ي جری دة الحی اة بت اریخ           مقالة للمشرف نشرت   -١

  قتصاد تحت إشراف الدكتور ناصر البقمي  ، وراجع موقع الإسلام والا١٥٧٨١العدد 
http://www.islamecon.com/publish/article_٥٠.shtml  
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 ٢٥

، وما كان من نقصٍ فإنھ یك ون ف ي الھ امش ال ذي وض عھ العمی ل        قرضھ من تلك الدولارات   
لدى السمسار، وبھذا یتبین أن السمسار قد ضمن عدم الخسارة لأنھ مت ى ش عر أن العمل ة ق د             

وم ن  ٠ ھدد سلامة رأسمالھ في القرض فإن ھ یبی ع تل ك العمل ة وی سترد رأس مالھ           تنخفض بما ی  
، لاش تمالھ عل ى ع ددٍ     خلال العرض السابق فالذي یظھر ھو تحریم شراء العملات بالھامش     

  : من المحاذیر الشرعیة، ومنھا
 لأن السم سار لا یمل ك    ، إذ ال صفقات تعق د عل ى مب الغ لی ست حقیقی ة          : أن العقد ص وري    -١
، إذ إن المبل غ المرص ود للعمی ل م ا ھ و إلا مج رد الت زام         قیقة المبل غ ال ذي وض عھ للعمی ل       ح

، ف  لا ی  تمكن العمی  ل م  ن س  حبھ أو الانتف  اع ب  ھ ف  ي غی  ر      عل  ى السم  سار ول  یس نق  داً حقیقی  اً  
والسبب في ذلك أن السم سار ی درك تمام اً أن جمی ع عملائ ھ ال ذین             ،   المضاربة في العملات  

ة العملات لا یقصدون العملة ل ذاتھا، ولا یُتوق ع م ن أي م نھم أن ی دخل       یضاربون في بورص  
، وإنما ھ م م ضاربون یت داولون العم لات بالأرق ام          في ھذا العقد لأجل الحصول على العملة      

،  قی  دیاً فیم  ا بی  نھم للاس  تفادة م  ن ف  روق الأس  عار، ول  یس ثم  ة ت  سلم أو ت  سلیم فعل  ي للعم  لات  
فحقیق ة العق د    ،  یلتزم بأضعاف المبالغ الموجودة عنده فعلی اً     ولأجل ذلك یستطیع السمسار أن    

  ٠ ، والعمیل باع ما لا یملك أن السمسار أقرض العمیل ما لیس عنده
، فالقیود المحاسبیة التي ت تم ف ي     ولعدم تحقق التقابض الواجب شرعاً في مبادلة العملات   -٢

بض الواج  ب ش  رعاً ف  ي ص  رف  ذل  ك أن الق   ،ھ  ذه المعامل  ة لا یتحق  ق بھ  ا الق  بض ال  شرعي 
بیع  وا ال  ذھب   {:  r، عم  لاً بقول  ھ   النق  ود ھ  و الق  بض الحقیق  ي ولا یكف  ي الق  بض الحكم  ي    

والقیود المحاسبیة لا یتحقق بھا الق بض الحقیق ي للعمل ة إلا        ،  ) ١ (}بالفضة كیف شئتم یدا بید    
ات ب  ین طرف  ي   وذل  ك ب  إجراء ت  سویة نھائی  ة للح  ساب   إذا ك  ان مآلھ  ا إل  ى ت  سلیمٍ فعل  ي للنق  ود   

، وھذه التسویة لا ت تم ف ي الأس واق الفوری ة إلا بع د م رور ی ومي عم ل م ن إج راء                  المعاملة
، ولا یجوز لمشتري العملة أن یتصرف فیھ ا    عملیة الشراء أي من القید المحاسبي الابتدائي      

ود  والواقع في عق   ،، وقد نص قرار مجمع الفقھ الإسلامي على ذلك قبل أن تتم ھذه التسویة    
لأن م شتري العمل ة    ، وإنما مجرد قی ود وت سویة آنی ة     ،   المارجن أن لیس ثمة تسلمٌ ولا تسلیم      

، ولھ  ذا فإن  ھ یبیعھ  ا بع  د   لا یق  صد الح  صول عل  ى العمل  ة أص  لاً وإم  ا م  راده الم  ضاربة بھ  ا   
  ٠ لحظات من شرائھ لھا

عاً عل ى أن ھ   ، ووجھ ذلك أن المبلغ المقدم من السمسار یكیف شر  ولأنھ قرض جر منفعة    -٣
  : ، والسمسار یستفید من ھذا القرض فائدة مشروطة من جھتین قرض

، لی  ستفید  أن  ھ ی  شترط عل  ى العمی  ل أن یك  ون ش  راء العم  لات وبیعھ  ا ع  ن طریق  ھ    :  الأول  ى
وھ و  ( –وبیع اً  ) وھ و الق رض   ( –، فجم ع العق د س لفاً         السمسار من عمولات البیع والشراء    

  ٠) ٢ (٠سلف وبیعالله علیھ وسلم عن ، وقد نھى صلى ا)السمسرة بأجر
، فھ و م ن ی ستفید م ن      أنھ یبیع العملة على العمیل ب سعر، وی شتریھا من ھ ب سعر أق ل            :  الثانیة

  ٠ فروق الأسعار بین البیع والشراء
  ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

عن عبد االله بن عمرو قال قال رسول االله ، قال الألباني  رواه الخمسة  -٢     رواه مسلم -١
وبیع ولا شرطان في بی ع ولا رب ح م ا ل م ت ضمن ولا بی ع        صلى االله علیھ وسلم لا یحل سلف

 ٢٩٩٢ برقم  صحیح أبي داود و٢١٨٨ماجھ  ابن) حسن صحیح ( ما لیس عندك 
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 ، ف  إن م  ن أھ  م مقاص  د   ھ  ذا الن  وع م  ن المع  املات یتع  ارض م  ع مقاص  د ال  شریعة   ولأن -٤
، لم ا یترت ب عل ى ذل ك م ن       الشریعة في البیوع حمایة الأثمان من أن تتخذ سلعاً معدة لل ربح       

ولع ل م ن    ، ، وھذا الضرر یطال ب أثره البل دان وال شعوب الإس لامیة       الإضرار بعموم الناس  
عندما تحدث عن ال ضرر الناش ئ ع ن     لإشارة إلى ما ذكره ابن القیم رحمھ االله       المناسب ھنا ا  

:  ، وكأنما ھو یصف حالة التخبط التي تعیشھا الأسواق المالیة الیوم فیقول المضاربة بالنقود 
، فیج ب أن یك ون مح دوداً م ضبوطاً لا        والثمن ھو المعیار الذي یع رف ب ھ تق ویم الأم وال           ( 

لو كان الثمن یرتفع وینخفض كالسلع لم یكن لنا ثمن نعتبر بھ المبیعات یرتفع ولا ینخفض إذ 
بل الجمیع سلع وحاجة الناس إلى ثمن یعتبرون بھ المبیعات حاجة ض روریة عام ة وذل ك لا          
یمكن إلا بسعر تعرف بھ القیمة وذلك لا یكون إلا بثمن تقوم ب ھ الأش یاء وی ستمر عل ى حال ة                

صیر سلعة یرتفع وینخفض فتفسد معاملات الناس ویقع الحلف واحدة ولا یقوم ھو بغیره إذ ی   
ویشتد الضرر كما رأیت حد فساد معاملاتھم والضرر اللاحق بھم حین اتخذت الفلوس سلعة 

، فالأثمان لا تقصد لأعیانھا بل یقصد بھا التواصل إلى  تعد للربح فعم الضرر وحصل الظلم   
  ٠ )انھا فسد أمر الناس ، فإذا صارت في نفسھا سلعة تقصد لأعی السلع

، فالممول سواء أك ان السم سار أم غی ره ی شترط عل ى العمی ل أن ھ إذا           ولأنھ قرض بفائدة   -٥
 ، أي لم یغلق الصفقة ، ولم یرد العمیل القرض  النقود التي أقرضھ إیاھا لأكثر من لیلة      باتت

رض ال بعض عل ى ھ ذا    ویعت   ، علیھ فائ دة مقاب ل المب الغ المبیت ة، وھ ذا م ن الرب ا            ، فإنھ یأخذ    
 وإغ لاق ال صفقة م ن    أن العمیل بإمكان ھ أن یلت زم ب رد الق رض    :  الأول  : الأمر باعتراضین 

أن مجرد ال دخول بعق د فی ھ ش رط فاس د لا یج وز، لأن ھ ذریع ة إل ى              :  والجواب ،   دون تبییت 
 ، فلا تل زم  أن بعض شركات السمسرة تتنازل عن ھذا الشرط     :  الثاني ٠ الوقوع في المحرم  

 ، ، وھ  ذه الت ي ت  سمى ش ركات البورص  ة الإس  لامیة   العمی ل ب  دفع فوائ د عل  ى المب الغ المبیت  ة   
أنھ وإن انتفى ھذا الشرط فیما بین السم سار والعمی ل ف إن ھ ذا ال شرط یبق ى قائم اً               : والجواب

وغای ة م ا    ، ، ولو فرض انتفاؤه أیضاً فتبق ى المح اذیر الأخ رى     بین السمسار والبنك الممول   
، وأم ا بقی ة المح اذیر     أن تتجنبھ شركات المارجن الإس لامیة ھ و المح ذور الخ امس           تستطیع  

، وعلى ھذا فالمتاجرة بالعملات عن طریق  فلا انفكاك عنھا لكل من تعامل بطریقة المارجن
د س  امي ب  ن إب  راھیم   وق  ال ، )١(م  ا یع  رف بالم  ارجن مح  رم وإن س  میت مت  اجرة إس  لامیة     

سھم الدولیة یتضمن قرضاً من السمسار للعمیل، وھذا القرض     نظام الھامش في الأ     :السویلم
لیس مجانیاً بل مقابل فائدة أو مقابل عمولات البیع والشراء التي تتم عن طریقھ، فھو ق رض      

كما أن المتاجرة بالھامش تتضمن قدراً كبیراً من المخاطر في  ، جر نفعاً، وھذا محرم شرعاً
، ف إن كان ت ب نفس أس لوب الق رض فھ ي ممنوع ة،          ھم المحلیة أما ما یتعلق بالأس    ،   أسواق الأسھم 

وإن كانت عن طریق المرابحة، بأن یشتري البنك الأسھم ثم یبیعھا للعمیل بأج ل، فھ ي ج ائزة إذا            
    )٢( لكن یبقى عنصر ارتفاع المخاطرة الذي ینبغي الحذر منھ. كانت الأسھم نفسھا مقبولة شرعاً

  ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ ـــــــــــــــــــــــــــــ
                       htm.٦٣/http://saaid.net/fatwa/sahm موقع صید الفوائد -١
م ٢٢/٢/٢٠٠٥   -- ھ ـ  ١/١٤٢٦/ ١٣(بت أریخ   ) ١١٠٤٦(  فتوى رق م   – م شبكة نور الإسلا   -٢
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 ٢٧

 
 تقريـر راج ع  ( البیع على المكشوف ھو أن یبیع أسھما بسعر محدد مستقبلا وھو لا یملكھ ا   

، وإنما یتلق ى وع دا م ن     ) ١٢٠مؤسسة النقد العربي السعودي عن أسواق البورصة ، ص       
 ، ف  إذا ج  اء موع  د الت  سلیم ، اقت  رض الأس  ھم   السم  سار بإقراض  ھ الأس  ھم ف  ي موع  د الت  سلیم 

وباعھ  ا واح  تفظ السم  سار ب  الثمن ض  مانا لق  رض الأس  ھم ـ وربم  ا أودع  ھ السم  سار بفائ  دة           
 فإذا انخفضت أسعارھا ، اشترى ذلك البائع الأسھم م ن   العمیل  ـ لمصلحتھ بناء على موافقة 

أما إذا ارتفعت . السوق، وأعادھا إلى السمسار ، وقبض الفرق بین سعر الشراء وسعر البیع    
ھذه الأسعار فسوف یخسر بمقدار ذلك الارتفاع ، ولتوضیح البیع بالمك شوف أض رب المث ل        

 ری الا ،  ١٥ن أسھم ش ركة م ا ، ال ذي س عره الآن     نفرض أن أحد المستثمرین یظن أ   : التالي  
 س  ھم م  ثلا ١٠٠س  ینخفض خ  لال الفت  رة الزمنی  ة القادم  ة ، فیمكن  ھ أن یبی  ع عل  ى المك  شوف   

 ری ال ، ث م إذا ح ل    ١٥٠٠ ریالا للسھم الواحد في موعد مع ین ، فیك ون المجم وع        ١٥بسعر  
لموع  د ، ف  إذا كان  ت الموع د اقت  رض تل  ك الأس  ھم م ن السم  سار وس  لمھا للم  شتري ف ي ذل  ك ا   

 ری ال ، فإن ھ ی شتري    ١٢٠٠ ری الا ، یك ون المجم وع       ١٢توقعاتھ دقیقة وانخفض السعر إلى      
اقترضھا منھ ، أسھم تلك الشركة بالسعر المنخفض من السوق ، ویعیدھا إلى السمسار الذي   

، الأسھم وال سندات وأحكامھ ا ف ي الفق ھ الإس لامي      (  ریال ٣٠٠فیكون قد حقق ربحا مقداره  
، وق  د أفت  ى مجم  ع الفق  ھ    )  ، دار اب  ن الج  وزي ، ال  دمام   ٢٢٤ـ   ٢٢٣لأحم  د الخلی  ل ، ص  

الإسلامي التابع لمنظمة المؤتمر الإسلامي بجدة بأن ھذا البی ع لا یج وز ، حی ث اتخ ذ ق رارا             
لا یج وز أی ضا بی ع س ھم لا یملك ھ الب ائع ،        ( ھ ـ ج اء فی ھ       ١٤١٢في دورتھ ال سابعة ف ي ع ام         

دا من السمسار بإقراضھ السھم في موع د الت سلیم ؛ لأن ھ م ن بی ع م ا لا یمل ك               وإنما یتلقى وع  
البائع ، ویقوى المنع ، إذا اشترط إقباض ال ثمن للسم سار لینتف ع ب ھ بإیداع ھ بفائ دة للح صول           

،  ) ٢١٤ـ   ٢١٣ق رارات وتوص یات مجم ع الفق ھ الإس لامي ، ص      ( ٠على مقابل الإق راض    
 أي م ا ل یس  )  ١) (لا تب ع م ا ل یس عن دك     (  حدیث لمكشوف ومن الأدلة على تحریم البیع با 

   ٠في ملكك أو ما لیس في حوزتك 
 

عق  ود الخی  ارات أو الاختی  ارات م  ن المع  املات الت  ي تمی  ز الأس  واق الآجل  ة ع  ن الأس  واق       
تعطي الحق العاجلة ، والخیارات ھنا لیست ھي الخیارات المعروفة في الفقھ الإسلامي التي 

ف ي إم ضاء البی ع أو ف سخھ ، وإنم ا ھ ي عق  ود ی شتري المتعام ل بموجبھ ا ، ح ق ش راء ع  دد            
محدد من أسھم شركة معینة عند سعر معین ھو السعر الحالي خلال مدة معینة ، أو ی شتري        
حق بیع عدد محدد من أسھم ش ركة معین ة عن د س عر مع ین ھ و ال سعر الح الي ، وی دفع ثمن ا             

، كم  ا عرَّف  ھ مجم  ع الفق  ھ   ) ١٢٣ ـ     ١٢١، ص ج  ع تقری  ر مؤس  سة النق  د   را(  لھ  ذا الح  ق 
الاعتی اض ع ن الالت زام ببی ع ش يء      (  الإسلامي التابع لمنظمة المؤتمر الإسلامي بج دة بأن ھ      

  ا ـــخلال فترة زمنیة معینة أو في وقت معین ، إم محدد موصوف ، أو شرائھ بسعر محدد ،
ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

 ب رقم   صحیح أب ي داود و١٧٨٠ برقم صحیح ابن ماجة أخرجھ الألباني في     حدیث صحیح    -١
٢٩٩١ 
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 ٢٨

خیار ف ي  ، وفیما یلي مثل یوضح عقد ال) ھیئة ضامنة لحقوق الطرفین     مباشرة أو من خلال     
   دولارا ، وح ق الخی ار ل شراء مئ ة    ٧٠نفرض أن سعر سھم ش ركة م ا ھ و       : السوق المالیة   

 دولارات لل سھم ، ف إذا ارتف ع س عر ال سھم خ لال         ٤ یوم ا ھ و      ٩٠سھم بالسعر الحالي خ لال      
قیم ة ش راء الأس ھم بال سعر     :  دولارا ، فإن ربح الم شتري یك ون كم ا یل ي     ٧٦ھذه المدة إلى  

 × ٤   دولار ، ی ضاف إلیھ ا قیم ة ش راء ح ق الخی ار وھ و             ٧٠٠٠= ١٠٠ × ٧٠السابق ھو   
 قیم ة الأس ھم الحالی ة إذا باعھ ا       دولار ،٧٤٠٠ دولار ، فیكون المجموع ھ و        ٤٠٠ = ١٠٠

= ٧٤٠٠-٧٦٠٠=  دولار، ص  افي ال  ربح  ٧٦٠٠ = ١٠٠ × ٧٦ب  سعر ال  سوق الجدی  د ھ  و   
 دولار ھي م ا دفع ھ قیم ة    ٤٠٠لغ  دولار، ویتضح من المثل ، أن المضارب استثمر مب      ٢٠٠

 دولار ، وأم ا ف ي حال ة انخف اض أس عار      ٢٠٠لحق الخی ار ف ي ال شراء ، وحق ق ربح ا ق دره           
 دولار ھ ي قیم ة الخی ار فق ط ،     ٤٠٠الأسھم فلا ینفذ عملیة الشراء ویتحمل خ سارة مق دارھا        

راج  ع ( كم  ا ی  ستطیع الم  ضارب بی  ع ح  ق الخی  ار ب  ستة دولارات م  ثلا وع  دم ش  راء الأس  ھم  
وقد عقبت اللجنة الدائم ة للإفت اء عل ى م ا ورد      ، ) ١٢٣ ـ  ١٢١تقرير مؤسسة النقد ، ص 

  : في تقریر مؤسسة النقد بشأن عقد الخیار بقولھا 
العقد على دفع ثمن لحق الخیار في الشراء أو البیع ، ق د یق ال إن ھ عق د باط ل ، لكون ھ          : أولا  

   ٠دفع في غیر مقابل متقوم 
اء المضارب حق الخیار ، مخاطرة بما یدفعھ قیمة لحق الخیار ، لأنھ لا یرجع في شر: ثانیا 

إلیھ على كل ح ال ، ب ل إم ا أن یخ سره إن ت رك ش راء الأس ھم ف ي الم دة المح ددة لانخف اض               
الأسھم قدر ما دفعھ حقا للخیار أو أكثر ، وإما أن یحسم من الربح إذا ارتفع سعر الأسھم في 

ع ة لھ ا ش أنھا ف ي خف ضھ      ، فمستقبل السعر مجھول ورھ ین بأی دي جما       المدة المحددة للخیار    
ھ مخاطرة قد تأتي على رأس مال المضارب ، إذا كان لا یملك إلا ما دفعھ قیمة ورفعھ ، وفی
 ١٢١أسواق البورصة ، اللجنة الدائمة للبحوث العلمية والإفتاء ، ص  راج ع   ( لحق الخیار   

لتابع لمنظمة المؤتمر الإسلامي بج دة ق رارا ف ي دورت ھ     كما اتخذ مجمع الفقھ الإسلامي ا ،  ) 
 –إن عقود الاختی ارات   (  ھـ یقضي بحرمة عقود الخیارات جاء فیھ      ١٤١٢السابعة في عام    

 ھي عقود مستحدثة لا تنضوي تحت عقد من –كما تجري الیوم في الأسواق المالیة العالمیة 
یس مالا ، ولا منفعة ، ولا حق ا مالی ا یج وز     العقود الشرعیة المسماة، وبما أن المعقود علیھ ل       

الاعتیاض عنھ ، فإنھ عقد غیر جائز شرعا ، وبما أن ھذه لا تجوز ابتداء ف لا یج وز ت داولھا       
١ ( ٠  (   

  ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
/ ٦/ ١٩ھ  ـ المواف  ق  ١٤٢٧/ ٥/ ٢٣ف  ي جری  دة الحی  اة بت  اریخ      مقال  ة للم  شرف ن  شرت  -١

 ، وراج  ع موق  ع الإس  لام والاقت  صاد تح  ت إش  راف ال  دكتور ناص  ر    ١٥٧٨١م الع  دد ٢٠٠٦
  البقمي 
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 ٢٩

  السندات والشريعة 
 لاش  تمالھا  ،س  ندات الق  روض لا تج  وز ف  ي ال  شریعة الإس  لامیة    التقلیدی  ة أوال  سندات :أولا 

جاء في قرار المجم ع الفقھ ي لرابط ة     ،   على الفائدة الربویة المحرمة وغیر ذلك من المفاسد       
إن العق ود العاجل ة والآجل ة عل ى س ندات الق روض بفائ دة ،            ( العالم الإسلامي بمكة المكرمة     

أم ا مجم  ع  ،  ) زة ش رعا ، لأنھ ا مع املات تج  ري بالرب ا المح رم     بمختل ف أنواعھ ا غی ر ج  ائ   
الفقھ الإسلامي التابع لمنظم ة الم ؤتمر الإس لامي بج دة فق د اتخ ذ ق رارا ف ي دورت ھ ال سادسة                   

ھ ـ ف صَّل فی  ھ م ا ج اء مجم  لا بخ صوص ال سندات ف  ي ق رار مجم  ع        ١٤١٠المنعق دة ف ي ع  ام   
  :الرابطة،على النحو التالي 

ي تمثل التزاما بدفع مبلغھا مع فائدة منسوبة إلیھ أو نفع مشروط ، محرمة أن السندات الت -١
 لأنھ ا ق روض ربوی ة س واء كان ت الجھ ة       ،شرعا م ن حی ث الإص دار أو ال شراء أو الت داول            
 ولا أث   ر لت   سمیتھا ش   ھادات ، أو ص   كوكا ،الم   صدرة لھ   ا خاص   ة أم عام   ة ت   رتبط بالدول   ة 

لفائدة الربویة الملتزم بھا ربحا ، أو ریع ا ، أو عمول ة ،   استثماریة ، أو ادخاریة ، أو تسمیة ا 
  ٠ أو عائدا

تحرم أیضا السندات ذات الكوبون ال صفري ، باعتبارھ ا قروض ا یج ري بیعھ ا بأق ل م ن            -٢
  ٠قیمتھا الاسمیة ، ویستفید أصحابھا من الفروق باعتبارھا حسما لھذه السندات 

اعتبارھ  ا قروض  ا اش  ترط فیھ  ا نف  ع أو زی  ادة  كم  ا تح  رم أی  ضا ال  سندات ذات الج  وائز ، ب -٣
    ٠النسبة لمجموع المقرضین ، أو لبعضھم لا على التعیین، فضلا عن شبھة القمار 

 أدت الحاجة إلى وجود سوق مالیة إسلامیة ملتزمة بأحكام الشریعة الإسلامیة ، إلى :ثانيا 
ل سوق عوض ا ع ن الأدوات    التفكیر ف ي أدوات بدیل ة تواف ق ال شریعة ، یتعام ل بھ ا ف ي ھ ذه ا              

س ندات المقارض ة وس ندات الإج ارة ،     : المحرمة كالسندات الربویة ، ومن أھ م ھ ذه الب دائل       
  :وفیما یلي بیان موجز لھما 

 
عرض موضوع سندات المقارضة على مجمع الفقھ الإس لامي ف ي دورت ھ الرابع ة المنعق دة          

  :ھا القرار التالي  ھـ وأصدر المجمع فی١٤٠٨في عام 
 )الم ضاربة  ( سندات المقارضة ھي أداة استثماریة تقوم على تجزئة رأس م ال الق راض              -أ

بإصدار صكوك ملكیة برأس مال المضاربة ، على أساس وحدات متساویة القیمة ، ومسجلة 
بأسماء أصحابھا باعتبارھم یملك ون حص صا ش ائعة ف ي رأس م ال الم ضاربة ، وم ا یتح ول               

  ٠ نسبة ملكیة كل منھم فیھإلیھ ب
ب ـ الصورة المقبولة شرعا لسندات المقارضة بوج ھ ع ام لا ب د م ن ت وافر العناص ر التالی ة         

  :  فیھا
أن یمثل الصك ملكیة حصة ش ائعة ف ي الم شروع ال ذي أص درت ال صكوك             : العنصر الأول   

 وترتب علیھا ،یتھ لإنشائھ أو تمویلھ ، وتستمر ھذه الملكیة طیلة المشروع من بدایتھ إلى نھا        
جمی  ع الحق  وق والت  صرفات المق  ررة ش  رعا للمال  ك ف  ي ملك  ھ م  ن بی  ع وھب  ة ورھ  ن وإرث      

  ٠وغیرھا ، مع ملاحظة أن الصكوك تمثل رأس مال المضاربة 
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یق  وم العق  د ف ي ص  كوك المقارض  ة عل  ى أس اس أن ش  روط التعاق  د تح  ددھا   : العن صر الث  اني  
لاكتتاب في ھذه الصكوك ، وأن القب ول تعب ر عن ھ    نشرة الإصدار ، وأن الإیجاب یعبر عنھ ا      

 ولا ب  د أن ت  شتمل ن  شرة الإص  دار عل  ى جمی  ع البیان  ات المطلوب  ة  ،موافق  ة الجھ  ة الم  صدرة 
بیان معلومیة رأس المال ، وتوزیع ال ربح  :  من حیث     )المضاربة( شرعا في عقد القراض     

ع ال  شروط م  ع الأحك  ام  ، م  ع بی  ان ال  شروط الخاص  ة ب  ذلك الإص  دار ، عل  ى أن تتف  ق جمی      
  ٠ الشرعیة 

أن تك  ون ص   كوك المقارض  ة قابل  ة للت  داول بع   د انتھ  اء الفت  رة المح   ددة       : العن  صر الثال  ث   
للاكتتاب ، باعتبار ذلك مأذونا فیھ من المضارب عن د ن شوء ال سندات م ع مراع اة ال ضوابط          

  : التالیة 
 ف ي العم ل بالم ال ، م ا ی زال       إذا كان مال القراض المتجمع بعد الاكتتاب وقب ل المباش رة       -١

  ٠ نقودا ، فإن تداول صكوك المقارضة یعتبر مبادلة نقد بنقد وتطبق علیھ أحكام الصرف
 إذا أصبح مال القراض دیونا تطبق على تداول صكوك المقارض ة أحك ام ت داول التعام ل            -٢

  ٠ بالدیون
ن والمن افع ، فإن ھ    إذا صار مال القراض موجودات مختلط ة م ن النق ود وال دیون والأعی ا               -٣

یجوز تداول صكوك المقارضة وفقا للسعر المتراضى علیھ، على أن یك ون الغال ب ف ي ھ ذه          
   ٠الحالة أعیانا ومنافع 

أن من یتلقى ح صیلة الاكتت اب ف ي ال صكوك لاس تثمارھا وإقام ة الم شروع        : العنصر الرابع  
 بمقدار ما قد ی سھم ب ھ   بھا ھو المضارب ، أي عامل المضاربة ، ولا یملك من المشروع إلا          

بشراء بعض الصكوك ، فھو رب مال بما أسھم بھ ، بالإضافة إلى أن المضارب شریك ف ي         
الربح بعد تحققھ بنسبة الحصة المحددة لھ في نشرة الإصدار ، وتكون ملكیت ھ ف ي الم شروع              
على ھذا الأساس ، وأن ید المضارب على حصیلة الاكتتاب في ال صكوك وعل ى موج ودات         

  ٠ مشروع ھي ید أمانة ، لا یضمن إلا بسبب من أسباب الضمان الشرعیةال
ج ـ م ع مراع اة ال ضوابط ال سابقة ف ي الت داول یج وز ت داول ص كوك المقارض ة ف ي أس واق               

، وذل ك وفق ا لظ روف الع رض والطل ب       ، بال ضوابط ال شرعیة   الأوراق المالیة ، إن وج دت     
تداول بقیام الجھة المصدرة ف ي فت رات دوری ة     كما یجوز أن یتم ال    ،ویخضع لإرادة العاقدین    

معینة بإعلان أو إیجاب یوجھ إلى الجمھ ور ، تلت زم بمقت ضاه خ لال م دة مح ددة ب شراء ھ ذه            
الصكوك من ربح مال المضاربة بسعر مع ین ، ویح سن أن ت ستعین ف ي تحدی د ال سعر بأھ ل             

الإع لان ع ن الالت زام     كم ا یج وز    ،الخبرة ، وفقا لظروف السوق والمركز المالي للمشروع       
  ٠بالشراء من غیر الجھة المصدرة من مالھا الخاص على النحو المشار إلیھ 

د ـ لا یج  وز أن ت  شتمل ن  شرة الإص  دار أو ص  كوك المقارض  ة عل  ى ن  ص ب  ضمان عام  ل           
المضاربة رأس المال ، أو ضمان ربح مقطوع أو منسوب إلى رأس المال ، فإن وقع النص    

   ٠ بطل شرط الضمان واستحق المضارب ربح مضاربة المثلعلى ذلك صراحة أو ضمنا 
ھـ لا یجوز أن تشتمل نشرة الإصدار ولا صك المقارضة الصادر بناء علیھا على نص یلزم 

وإنم ا یج وز أن یت ضمن ص ك المقارض ة وع دا       ،  بالبیع ول و ك ان معلق ا أو م ضافا للم ستقبل             
  ٠قیمة المقدرة من الخبراء و برضا الطرفین بالبیع ، وفي ھذه الحالة لا یتم البیع إلا بعقد بال
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، ن صا ی ؤدي    وـ لا یج وز أن تت ضمن ن شرة الإص دار ولا ال صكوك الم صدرة عل ى أساس ھا          
  :  ویترتب على ذلك ،إلى احتمال قطع الشركة في الربح ، فإن وقع ، كان العقد باطلا 

شرة الإص دار   عدم جواز اشتراط مبلغ محدد لحملة الصكوك أو صاحب الم شروع ف ي ن          -١
  ٠وصكوك المقارضة الصادرة بناء علیھا 

، ول یس الإی راد     أن محل القسمة ھو الربح بمعناه الشرعي ، وھو الزائد عن رأس الم ال    -٢
 ویع رف مق دار ال ربح إم ا بالتن ضیض أو ب التقویم للم شروع بالنق د ، وم ا زاد ع ن            ،أو الغلة   

ال ذي ی وزع ب ین حمل ة ال صكوك وعام ل       رأس المال عند التنضیض أو التق ویم ، فھ و ال ربح     
  ٠ المضاربة وفقا لشروط العقد

   أن یعد حساب أرباح وخسائر للمشروع وأن یكون معلنا وتحت تصرف حملة الصكوك -٣
 وبالن  سبة  ،ز  ـ ی  ستحق ال  ربح ب  الظھور ویمل  ك بالتن  ضیض أو التق  ویم ولا یل  زم إلا بالق  سمة    

أن توزع غلت ھ ، وم ا ی وزع عل ى طرف ي العق د       للمشروع الذي یدر إیرادا أو غلة فإنھ یجوز     
  ٠قبل التنضیض یعتبر مبالغ مدفوعة تحت الحساب 

ح ـ لیس ھناك ما یمن ع ش رعا م ن ال نص ف ي ن شرة الإص دار عل ى اقتط اع ن سبة معین ة ف ي              
نھایة كل دورة ، إما من حصة حملة الصكوك في الأرباح في حالة وجود تنضیض دوري ، 

اد أو الغل  ة الموزع  ة تح ت الح  ساب ، ووض عھا ف  ي احتی  اطي   وإم ا م  ن حص صھم ف  ي الإی ر   
  ٠خاص لمواجھة مخاطر خسارة رأس المال 

س ـ لیس ھناك ما یمنع شرعا م ن ال نص ف ي ن شرة الإص دار أو ص كوك المقارض ة ، عل ى          
وعد طرف ثالث منفصل في شخصیتھ وذمتھ المالیة عن طرفي العقد ، بالتبرع ب دون مقاب ل      

خسران في مشروع معین ، عل ى أن یك ون التزام ا م ستقلا ع ن عق د             بمبلغ مخصص لجبر ال   
الم ضاربة ، بمعن  ى أن قیام ھ بالوف  اء بالتزام ھ ل  یس ش  رطا ف ي نف  اذ العق د ، وترت  ب أحكام  ھ      
علی   ھ ب   ین أطراف   ھ ، وم   ن ث   م فل   یس لحمل   ة ال   صكوك أو عام   ل الم   ضاربة ال   دفع ب   بطلان  

، بسبب عدم قی ام المتب رع بالوف اء بم ا تب رع        المضاربة أو الامتناع عن الوفاء بالتزاماتھم بھا      
    ٠بھ ، بحجة أن ھذا الالتزام كان محل اعتبار في العقد 

 
، تمثل حص صا ش ائعة ، ف ي     سندات ذات قیمة متساویة  ( عرفھا مجمع الفقھ الإسلامي بأنھا      
ام  سة ع  شرة ع  ام   ، وأص  در فیھ  ا ق  رارا ف  ي دورت  ھ الخ  )ملكی  ة أعی  ان أو من  افع ذات دخ  ل  

  :ھـ على النحو التالي ١٤٢٥
ال ذي یق صد ب ھ    ) أو الت سنید أو التوری ق  ( ـ تقوم فكرة صكوك الإجارة على مبدأ الت صكیك          ١

 والغ رض م ن   ،إصدار أوراق مالیة قابلة للتداول ، مبنیة على مشروع استثماري یدر دخلا         
( الإج ارة إل  ى أوراق مالی  ة  ص كوك الإج  ارة تحوی  ل الأعی ان والمن  افع الت  ي یتعل ق بھ  ا عق  د    

   ٠ یمكن أن تجري علیھا عملیات التبادل في سوق ثانویة) صكوك 
ـ  لا یمث ل ص ك الإج ارة مبلغ ا مح ددا م ن النق ود ، ولا ھ و دی ن عل ى جھ ة معین ة ـ س واء                  ٢

م ن  ) س ھما  ( أكانت شخصیة طبیعیة أم اعتباریة ـ وإنما ھو ورق ة مالی ة تمث ل ج زءا ش ائعا       
عمالیة ، كعق ار أو ط ائرة أو ب اخرة ، أو مجموع ة م ن الأعی ان الاس تعمالیة ـ         ملكیة عین اس ت 

  ٠المتماثلة أو المتباینة ـ إذا كانت مؤجرة ، تدر عائدا محددا بعقد الإجارة 
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ـ   یمك  ن ل  صكوك الإج  ارة أن تك  ون اس  میة ، بمعن  ى أنھ  ا تحم  ل اس  م حام  ل ال  صك ، وی  تم   ٣
 بكتاب  ة اس  م حاملھ  ا الجدی  د علیھ  ا ، كلم  ا تغی  رت  انتق  ال ملكیتھ  ا بالقی  د ف  ي س  جل مع  ین ، أو 

   ٠ملكیتھا ، كما یمكن أن تكون سندات لحاملھا، بحیث تنتقل الملكیة فیھا بالتسلیم 
ـ یجوز إصدار صكوك تمثل ملكیة الأعیان المؤجرة ، وت داولھا ـ إذا ت وافرت فیھ ا ش روط      ٤

ائرة وباخرة ونحو ذل ك ، م ا دام   الأعیان التي یصح أن تكون محلا لعقد الإجارة ـ كعقار وط 
  ٠الصك یمثل ملكیة أعیان حقیقیة مؤجرة ، من شأنھا أن تدر عائدا معلوما 

ـ یجوز لمالك الصك ـ أو الصكوك ـ بیعھا في سوق ثانویة لأي مشتر، بالثمن ال ذي یتفق ان     ٥
وع علیھ ، سواء كان مساویا أم أقل أم أكثر م ن ال ثمن ال ذي اش ترى ب ھ ، وذل ك نظ را لخ ض                  

  ٠) العرض والطلب ( أثمان الأعیان لعوامل السوق 
ـ یستحق مال ك ال صك ح صتھ م ن العائ د ـ وھ و الأج رة ـ ف ي الآج ال المح ددة ف ي ش روط                ٦

الإص دار ، منقوص ا منھ ا م ا یترت ب عل ى الم ؤجر م ن نفق ة ومؤن ة ، عل ى وف ق أحك ام عق د               
   ٠الإجارة 

 ، أن ی  صدر ص  كوك إج  ارة تمث  ل   ـ   یج  وز للم  ستأجر ال  ذي ل  ھ ح  ق الإج  ارة م  ن الب  اطن     ٧
حصصا ش ائعة ف ي المن افع الت ي ملكھ ا بالاس تئجار ، بق صد إجارتھ ا م ن الب اطن ، وی شترط               
لجواز ذل ك أن ی تم إص دار ال صكوك قب ل إب رام العق ود م ع الم ستأجرین ، س واء ت م الإیج ار                  

لمستأجرین ، فلا  أما إذا أبرمت العقود مع ا،بمثل أجرة الإجارة الأولى أو أقل منھا أو أكثر   
   ٠ لأنھا تمثل دیونا للمصدر على المستأجرین ،یجوز إصدار الصكوك 

ـ   لا یج  وز أن ی  ضمن م  صدر ال  صكوك أو م  دیرھا ، أص  ل قیم  ة ال  صك أو عائ  ده ، وإذا      ٨
  ٠ ھلكت الأعیان المؤجرة كلیا أو جزئیا ، فإن غُرمھا على حملة الصكوك

ع ض الم صارف الإس لامیة لكنھ ا لا تخل و م ن              ابتك رت أدوات مالی ة إس لامیة م ن ب           :ثالثا 
 الت ي   )س ندات الاس تثمار  ( وأسلم ھ ذه الأدوات م ن الناحی ة ال شرعیة ھ ي         ،  محاذیر شرعیة   

أصدرھا البنك الإسلامي للتنمیة ، بوصفھا أھم التطبیقات لسندات المقارضة المج ازة ش رعا         
 ، ویمك ن أن ت ستعمل ف ي     وقد خصصھا البن ك لتموی ل تج ارة ال دول الإس لامیة     ،من المجمع   

 وتصدر ال شھادة الواح دة بقیم ة اس میة     ،تمویل بعض معاملات أخر محددة الھدف كالإجارة        
 ونصت لائح ة ھ ذه ال شھادات     ،خمسة وعشرون عاما: قدرھا ألف دولار أمریكي ، وأجلھا    

  : على ما یلي
 المع   املات ـ    ی   دیر البن   ك الإس   لامي للتنمی   ة المحفظ   ة ، م   ضاربا ، ویلت   زم ف   ي تنفی   ذ       ١

  ٠الاستثماریة بأحكام الشریعة الإسلامیة 
ـ یحتفظ البنك بسجل خاص للشھادات ، ویجوز نقل ملكیة الشھادة بعد إج راء تغیی ر الاس م          ٢

  ٠في السجل وفق النموذج المعتمد من البنك وبتوقیع كل من البائع والمشتري 
والمؤس   سات المالی   ة ـ    یقت   صر ت   داول ش   ھادات الإص   دار الأساس   ي الأول عل   ى البن   وك   ٣

الإسلامیة ، وعلى البنك أن یسجل شھادات الإصدار اللاحقة ف ي الأس واق المالی ة ف ي ال دول       
  ٠التي تسمح نظمھا بذلك ، ومن ثم یتحدد سعرھا حسب الطلب والعرض في ھذه الأسواق 

 ـ إلى أن یتم ھذا التسجیل یعلن البنك عن استعداده لشراء ما یع رض علی ھ م ن ش ھادات أو           ٤
  ٠بیع ما یملكھ منھا ، بسعر أساسي یساوي صافي القیمة الاسمیة لھا 
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ـ بعد البدء في تشغیل المحفظة ، یعلن البنك عن سعري الشراء والبیع للشھادات الم صدرة    ٥
في ضوء المركز المالي للمحفظة ، آخذا في الحسبان أوض اع الع رض والطل ب ال سائدة ف ي         

   ٠السوق 
للبن ك الإس لامي للتنمی ة ـ بوص فھ م ضاربا ـ         % ٥س نة بن سبة   ـ صافي الأرباح ت وزع ك ل   ٦

 ٥لأصحاب الشھادات كل بنسبة ما یملك ـ بوص فھم أرب اب الأم وال ـ ون سبة         % ٩٠ونسبة 
    ٠بھدف جبران الخسارة في حال وقوعھا ، ربح مستبقى لدعم المركز المالي للمحفظة % 

ف  روق ب  ین الأس  ھم وال  سندات     أوض  ح ال  دكتور ح  سین ب  ن حام  د ب  ن ح  سان ، ال      :رابعــا 
 فالأس ھم  ،الإسلامیة من جھ ة ، وب ین ھ ذه الأخی رة وب ین ال سندات الربوی ة م ن جھ ة أخ رى             

    :والسندات الإسلامیة تشترك فیما یلي 
  ٠ ـ یمثل كل منھما حصة شائعة في صافي أصول الشركة أو المشروع١
  ٠لائم حصتھ في الشركة ـ یستحق مالكھما حصة في صافي ربح الشركة أو المشروع ، ت٢
 ـ یق وم ك ل منھم ا مق ام الح  صة ال شائعة ، ف ي ص افي أص ول ال شركة أو الم شروع ، ف  ي              ٣

   ٠التسلیم والحیازة والقبض 
  :ویفترق السھم عن السند الشرعي فیما یلي 

ـ یشترك مالكو الأسھم في إدارة الشركة في الجمعیة العمومیة ومجلس الإدارة ، أما مالكو       ١
، لك   ن یمك   ن أن یكوّن   وا مجل   س مراقب   ة  ف   إنھم لا ی   شاركون ف   ي إدارة الم   شروعال  سندات  

    ٠للمضارب للمحافظة على حقوقھم 
ـ تعد الأسھم مشاركة دائمة في الشركة ، تبقى مدة حیاة الشركة ، وإن انتقل ت ملكیتھ ا م ن              ٢

شخص إلى شخص آخ ر ، فھ ي غی ر قابل ة لل رد م ن جان ب ال شركة ، ف ي ح ین أن ال سندات               
ال   شرعیة لی   ست م   شاركة دائم   ة ف   ي الم   شروع، فق   د تك   ون لتموی   ل الم   شروع بالم   شاركة  

  ٠ المتناقصة ، بحیث یطفأ بعض ھذه السندات على مراحل زمنیة معینة
  :ویختلف السند الشرعي عن السند الربوي بما یلي 

ـ السند الشرعي یمثل حصة شائعة في صافي أصول الشركة ، في ح ین أن ال سند الرب وي            ١
  ٠یمثل دینا في ذمة الشركة التي تصدره ، ولا یتعلق بموجودات الشركة 

ـ حامل ال سند الرب وي لا یت أثر بنتیج ة أعم ال ال شركة ، ولا بمركزھ ا الم الي ، لأن مالك ھ                  ٢
یستحق القیمة الاسمیة لسنده مضافا إلیھا الفوائد ، بخلاف مال ك ال سند ال شرعي ، فإن ھ یت أثر         

 الم  شروع وی  شارك ف  ي تحم  ل المخ  اطر ، فل  ھ الغ  نم ال  ذي یحقق  ھ    بنتیج  ة أعم  ال ال  شركة أو
  ) ١( ٠ المشروع وعلیھ الغرم الذي یتعرض لھ

  ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
   الدكتور ناصر البقميإشرافاد تحت  والاقتصالإسلامموقع  -١

http://www.islamecon.com/publish/article_٤٨.shtml  
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 ٣٤

  اة الأسهم ــــــــــــــزك
 زك اة أس ھم   ح ول  المحاض ر بالمعھ د الع الي للق ضاء     االله ب ن من صور الغفیل ي       عبدقال الشیخ   
  : الشركات 

  كيفية إخراج زكاة الأسهم  :  المطلب الأول
  : ، أبرزھا ثلاثة ء العصر في كیفیة إخراج زكاة الأسھم على أقوال متعددةاختلف فقھا
، ف إن كان ت ص ناعیة     وجوب زكاة التجارة على الأس ھم بح سب ن شاط ال شركة    : القول الأول 

، وإن كان  ت تجاری  ة فتج  ب الزك  اة ف  ي أس  ھمھا ویخ  صم م  ن قیم  ة   فتج  ب الزك  اة ف  ي ربحھ  ا
االله الب سام    ال رحمن عی سى، وال شیخ عب د      ال شیخ عب د  ، وھ و ق ول    السھم قیمة الأصول الثابتة   

  ٠والشیخ وھبة الزحیلي 
  : وجوب الزكاة في الأسھم بحسب نیة المساھم ونوعیة الأسھم:  القول الثاني

فإن ك ان الم ساھم تمل ك الأس ھم للإف ادة م ن ریعھ ا فیزكیھ ا بح سب ن وع ال شركة ف إن               -١
، فإن زكاتھ ا تك ون زك اة     صناعیةكانت زراعیة فتجب فیھا زكاة الزروع وإن كانت       

، وإن كان  ت تجاری  ة ف  إن الزك  اة تج  ب ف  ي قیم  ة الأس  ھم    تج  ارة م  ن ص  افي أرباحھ  ا 
   ٠ الحقیقیة بعد حسم الأصول الثابتة والمصاریف الإداریة

، فیزكیھ ا زك اة الع روض    وش راءً  وإن كان المساھم تملَّك الأسھم للمت اجرة فیھ ا بیع اً          -٢
االله  وقال ب ذلك ال شیخ عب د   . ة مھما كان نوع الشركة المساھمة    التجاریة بقیمتھا السوقی  

، إلا أن  ھ س  وى ب  ین ال  شركات التجاری  ة   ب  ن منی  ع ، وال  دكتور أحم  د الحج  ي الك  ردي 
 ٠والصناعیة في إیجاب زكاة التجارة على قیمة الأسھم لا على ربحھا 

تجاریة أم صناعیة وجوب زكاة التجارة في الأسھم سواء كانت أسھم شركات :  القول الثالث
،  ، وھو قول الشیخ أبي زھ رة  أم زراعیة، وسواء تملكھا للاستفادة من ریعھا أم للتجارة لھا     

الرحمن الحل و ، وال دكتور رفی ق     ، والدكتور عبد   الوھاب خلاف  الرحمن حسن، وعبد   وعبد
لفرد إن كان المزكي ھو ا:  المصري ، والدكتور حسن الأمین ، وقال بھ الدكتور القرضاوي

، فإن كانت الشركة فأوجب زك اة التج ارة ف ي أس ھم ال شركات التجاری ة بع د خ صم                  المساھم
، وأما الشركات الصناعیة فتجب الزكاة في صافي ریعھا بمقدار العشر كم ا          الأصول الثابتة 

  ٠ في زكاة المستغلات
،  الطبیعي، فتخرج الزكاة كما یخرجھا الشخص  إن كان المزكي ھو الشركة  :  القول الرابع 

، م ن حی ث ن وع الم ال ال ذي تج ب        فتعتبر جمیع أموال المساھمین بمثابة مال ش خص واح د        
، والن صاب والمق دار الواج ب أخ ذه، وغی ر ذل ك مم ا یراع ى ف ي زك اة ال شخص                فیھ الزك اة  

، ف  إن ك  ان المزك  ي ھ  و الم  ساھم فیخ  رج الزك  اة إذا ع  رف م  ن ح  سابات ال  شركة م  ا   الواح د 
، وإن ل م ی ستطع    ة لو زكت الشركة أموالھ ا عل ى النح و الم شار إلی ھ      یخص أسھمھ من الزكا   

 ول یس بق صد   -معرفة ذلك فإن ساھم ف ي ال شركة بق صد الاس تفادة م ن ری ع الأس ھم ال سنوي              
، زكَّ ى قیمتھ ا    ، فإذا جاء حول زكاتھ وھي في ملك ھ   زكاھا زكاة عروض التجارة -التجارة  
متھ ا بتق ویم أھ ل الخب رة لل سھم وربح ھ، وھ و ق رار         ، وإذا لم یكن لھا س وق زك ى قی         السوقیة

  ٠مجمع الفقھ الإسلامي ، وأخذ بھ بیت الزكاة الكـویتي ، ورجحھ الدكتور الضریر 
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 ٣٥

   وال ـــــــــــــأدلة الأق
  :  دلیل القول الأول

، وقیمة أسھم الشركات ال صناعیة موض وعة ف ي الآلات        إن الزكاة لا تجب في أدوات القنیة      
 ، ة والمنشآت ونحوھا مم ا یوج ب الف رق بینھ ا وب ین ال شركات التجاری ة ف ي الحك م              الصناعی

كم ا أن تل  ك الآلات والمن  شآت لی  ست مع  دة للبی  ع وإنم ا للاس  تغلال وبینھم  ا ف  رق كبی  ر، فل  ذا    
  ٠افترق الحكم في زكاة كل منھا 

 الزك اة دون  بأنَّ التفرقة بین الشركات الصناعیة والتجاریة بحیث تعفى الأولى م ن       :  ونوقش
، فالأسھم  الثانیة، تفرقة لیس لھا أساس ثابت من كتاب ولا سنة ولا إجماع ولا قیاس صحیح

، وق د یك ون رب ح الثانی ة أعظ م وأوف ر م ن         ھنا وھناك رأس مال نام یدر ربحاً سنویاً متجدداً      
، وبھ  ذا یمك  ن أن تم  ضي أع  وام عل  ى الم ساھم ف  ي ال  شركة ال  صناعیة ب  لا زك  اة ف  ي    الأول ى 

، فالزك اة واجب ة علی ھ ك ل ع ام ف ي        ، بخلاف المساھم في الشركة التجاری ة    أسھمھ وأرباحھا 
  ٠السھم وربحھ وھي نتیجة یأباھا عدل الشریعة 

بأن من الأصول المتفق علیھا عدم إیجاب الزكاة في أدوات القنیة ولو كبر حجمھ ا          :  وأجیب
ذه المب  اني والمع  دات المرص  ودة   ، ث  م إن ھ    ، فھ  ذا لا یغی  ر الحك  م ال  شرعي    وزاد إنتاجھ  ا

، ولی ست م الاً نامی اً ب ل ھ ي م ال م ستھلك          لاستعمال الشركة مما یستھلك ویتلف ش یئاً ف شیئاً        
، وإنم  ا الزك  اة ف  ي رب  ح ال  شركة ال  ذي ن  تج م  ن تل  ك الآلات والمع  دات    متن  اقص ذات  اً وقیم  ة

، وال شریعة   صد والعم ل فالتفریق بین الشركتین في الأحكام تابع للفروق الت ي بینھم ا ف ي الق        
  ٠، كذلك لا تجمع بین الضدین  كما لا تفرق بین متماثلین

  :  دلیل القول الثاني
، ولأن ال سھم ح صة م ن     استدلوا على التفریق بین الشركات بما تق دم ف ي دلی ل الق ول الأول          

، وأم ا إیج اب زك اة التج ارة      الشركة فیكون ل ھ حك م زكاتھ ا ص ناعیة أو تجاری ة أو زراعی ة        
، ف  ذلك لأنھ  ا ص  ارت عروض  اً تجاری  ة لھ  ا      عل  ى م  ن اش  تراھا للمت  اجرة ببیعھ  ا وش  راءھا   

  ٠أسواقھا وأنواعھا وأسعارھا التي تختلف عن قیمة الأسھم الحقیقیة 
  :  دلیل القول الثالث

 والاسترباح وھذا متحقق فیمن اتخ ذ الأس ھم   الاتجارإن الھدف من شراء الأسھم واحد، وھو        
  ٠یبھا في البیع والشراء فیصدق علیھا أنھا عروض تجاریة، أو لتقل لریعھا

، وذل ك أن   ، وبین تقلیبھا ف ي البی ع وال شراء    بالفرق بین اتخاذ الأسھم لأجل ریعھا    :  ونوقش
المتمل  ك لھ  ا ف  ي الن  وع الأول لا یری  د التج  ارة ببیعھ  ا وش  راءھا وإنم  ا اس  تبقاءھا للإف  ادة م  ن   

، ب  ل ھ  ي م  ن   جاری  ة تقل  ب ف  ي البی  ع وال  شراء   ، ف  لا ی  صدق علیھ  ا أنھ  ا ع  روض ت    ریعھ  ا
،  وأما التفریق بین الشركات والأفراد في نصاب الزك اة     ،   المستغلات، وقد تقدم بیان حكمھا    

؛  فی  ستدل ل  ـھ بقی  اس ال  شركات ال  صناعیة ونحوھ  ا م  ن الم  ستغلات عل  ى الأرض الزراعی  ة   
ر لھم ھو إخراج زك اة التج ارة   لشبھھا بھ فتأخذ حكم زكاتھا، وأما الأفراد فإن الأوفق والأیس        

  ٠، مما یمكنھم من حساب الزكاة وإخراجھا  بدون تفرقة بین أسھم شركة وأخرى
  :  بأن القیاس مع الفارق لما یلي: ویناقش
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 ٣٦

  : أولاً
، بخ   لاف أعی   ان   أنَّ الأرض الزراعی   ة لا تبی   د ب   سبب كث   رة الاس   تعمال وط   ول الزم   ان-أ

  ٠ رة الاستعمال وطول الزمان، وتتأثر بكث المستغلات فإنھا تفنى
بأنَّ یمكن تعویض ما یھلك من أعیان الم ستغلات بح سم ن سبة الاس تھلاك م ن غل ة                 :  وأجیب

  ٠ كل سنة على مدى العمر التقدیري لأعیان المستغلات
، وق  د یرتف  ع س  عرھا بع  د ذل  ك إل  ى   ب  أن الح  سم یك  ون بح  سب القیم  ة الحالی  ة :  وأجی  ب عن  ھ

  ٠ أضعاف ما حُسِم من الغلة
، مم ا ی ستبعد مع ھ إلح اق إح دى        أن غلة الأرض الزراعیة تفوق بكثیر غل ة الم ستغلات    -ب

  ٠ الغلتین بالأخرى في نصاب الزكاة
، وإن بق ي الخ ارج عن ده ع دة       أن الزكاة إنما تؤخذ م ن الخ ارج م ن الأرض م رة واح دة      -ج

شر فیھ ا ك ل س نة    ، فإنھا تزكى كل سنة فإن قیل بإیج اب الع          ، بخلاف غلة المستغلات    سنین
  ٠ كان ذلك إجحافاً بحق أصحابھا

، ومع ذلك فإن النص القرآني والنبوي  أن تلك المستغلات موجودة في عصر التشریع:  ثانیاً
إنم  ا خ  ص الخ  ارج م  ن الأرض دون غی  ره بزك  اة الع  شر أو ن  صفھ عن  د ح  صاده، فلمَّ  ا ل  م       

، وأن لھا حكماً آخر  زروعات، دل على مفارقتھا لزكاة الم یُتعرض للمستغلات مع وجودھا
كما أنَّ ھذا القول لم ینقل عن الفقھاء على مر العصور مع وجود تل ك الم ستغلات       ،   كما بیَّنا 

وأما الأفراد فإنھ یمكنھم معرفة ما یقابل أسھمھم م ن الموج ودات   ،  في كل عصر بما یناسبھ      
  ٠ ب نوع الشركةالزكویة بالاستفسار من الشركة، مما یمكن معھ تزكیة الأسھم بحس

  :  دلیل القول الرابع
،  ، وبح سب نی ة الم ساھم    قد تقدم الاستدلال للتفریق في إیج اب الزك اة بح سب ن وع ال شركة               

وأما اعتبار الشركة لأموال المساھمین بأنھا كالمال الواحد نوعاً ونصاباً ومق داراً فی دل علی ھ     
، ) رَّق ب ین مجتم ع خ شیة ال صدقة    لا یجم ع ب ین متف رق ولا یف       ( قولھ ص لى االله علی ھ وس لم    

  ٠ویؤخذ منھ أن اختلاط المالین یصیرھما كالمال الواحد 
، ف لا   بأن الحدیث وارد في الماشیة لأن الزكاة تقل بجمعھا تارة وتكثر تارة أخرى     :  ونوقش

، فالخلط  ة فیم  ا تلح  ق    ، بخ  لاف س  ائر الأم  وال   تلح  ق ال  ضرر المح  ض ب  صاحب الماش  یة   
، وف  ي الجم  ع زی  ادة  ؛ لأن م  ا زاد عل  ى الن  صاب بح  سابھ  الم  الال  ضرر المح  ض ب  صاحب 
  ٠للمقدار المخرج بكل حال 

، ولأن الخلطة إنم ا تثب ت     بأنَّ الحدیث عام فیشمل كل شریكین قد اختلطت أموالھم        :  وأجیب
  ٠، والحاجة قائمة إلى ذلك ھنا  في الماشیة للارتفاق

  : الترجيح
   : تبین ما یليبالنظر للأقوال المتقدمة وأدلتھا ی

، ف الراجح ھ و الق ول الث اني المتمث ل ف ي اخ تلاف كیفی ة          إن كان المزكِّي ھو الم ساھم     -١
 :  الزكاة بحسب نوع الشركة ونیة المساھم مع ملاحظة ما یلي
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 ٣٧

 بلوغ أسھم المزكي نصاباً بنفسھا أو بضمھا لأموالھ الزكویة إذا كان لـھ حكمھ ا     - أ
ثابت ة والم صاریف الإداری ة، وال دیون       ، ویراعى في ذلك حسم قیم ة الأص ول ال         

  ٠ المستحقة الحالة على الشركة، وكذا على المساھم
تطبیق زكاة النقود عل ى الف وائض النقدی ة، وزك اة التج ارة عل ى الب ضائع             - ب

 ٠التجاریة الموجودة في الشركات الزراعیة والصناعیة
ف  ي ح  ال ع  دم تمك  ن الم  ساھم م  ن العل  م بموج  ودات ال  شركة الزكوی   ة            - ت

  ٠تساب زكاتھا فإنھ یخرج ربع عشر قیمة السھم الدفتریة لاح
فإن كان المزكي ھو الشركة المساھمة، فالراجح ھو القول الرابع، المتمثل في اعتبار  -٢

أم  وال الم  ساھمین كم  ال ال  شخص الواح  د ف  ي وج  وب الزك  اة، م  ن حی  ث ن  وع الم  ال   
  : وحولھ ونصابھ، مع ملاحظة ما یلي

غی  ر الم  سلمین لفق  دھم أھ  م ش  روط الزك  اة وھ  و    ع  دم أخ  ذ الزك  اة عل  ى أم  وال     - أ
 ٠ الإسلام

بالنسبة للمضارب بالأسھم، فإن ھ لا یكتف ي بزك اة ال شركة ب ل یج ب علی ھ                 - ب
إخ  راج الف  رق ب  ین زك  اة ال  شركة بالقیم  ة الحقیقی  ة لل  سھم وب  ین زكات  ھ بالقیم  ة      

، بینم ا   ، كما أن الشركات ال صناعیة لا تزك ي إلا ری ع ال سھم ال صافي          السوقیة
 ٠ا أخرجتھ الشركة إذا علم بمقدارهجب علیھ أن یزكي كامل قیمتھ، مع حسم می

  :   سبب الترجيح ما يلي
؛ لأن ال سھم ح صة ش ائعة م ن      فیما یتعلق بتزكیة المساھم لأسھمھ، فقد ترجح ما تق دم       :  أولاً

، ف إن ق صد الم ساھم     ، فالجزء لھ حكم الك ل    ، فتجب فیھ الزكاة بحسب نوع الشركة       الشركة
،  ، فیك  ون ل  ـھ حك  م الع  روض التجاری  ة لأن الأعم  ال بالنی  ات  م  ن تمل  ك ال  سھم المت  اجرة ب  ھ

، فال سھم   والنیة تقل ب الحك م ف ي ع روض القنی ة إل ى ع روض تجاری ة إذا ن وى الاتج ار بھ ا                 
  ٠ المتخذ للاستثمار إذا نوى بھا الاتجار كان أولى بحكم العروض التجاریة

شركة للأس  ھم فق  د ت  رجح م  ا تق  دم أخ  ذاً بمب  دأ الخلط  ة فیم  ا ع  دا  فیم  ا یتعل  ق بتزكی  ة ال  :  ثانی  اً
؛ ولما ف ي ع دم أخ ذ ال شركة ب ھ م ن م شقة          ؛ لعموم النص الوارد وللحاجة إلى ذلك       الماشیة

،  ؛ لما یترتب على ذلك من النظر في أسھم كل مساھم على حِدَة بالغة تمنعھا من أخذ الزكاة
لات  صال بالم  ساھمین للتأك  د م  ن ملكھ  م للن  صاب وتحق  ق  ، أو ا ومعرف  ة م  ا یبل  غ منھ  ا ن  صاباً 

  ٠، والمشقة تجلب التیسیر  ، مما یوقع في مشقَّة بالغة شروط الزكاة لدیھم
فیما یتعلق باحتساب الأسھم بالقیم ة الحقیقی ة عن د زك اة ال شركة أو الم ساھم الم ستثمر                :  ثالثاً

الأس ھم للاس تفادة م ن ریعھ ا ال ذي لا      لأنھم لا یستفیدون من القیمة ال سوقیة للأس ھم ب ل تبق ى           
وأما فیما یتعلق باحتساب الأسھم بالقیم ة ال سوقیة بالن سبة     ، یتأثر بقیمة السھم في سوق المال 

للم ضارب بھ ا فلأنھ  ا ع روض تجاری ة وھ  ي تزك ى بح  سب قیمتھ ا ف ي ال  سوق عن د وج  وب         
  ٠ الزكاة

ما لا ی تمكن الم ساھم الم ستثمر    ورجحنا حساب الزكاة بربع عشر القیمة الدفتری ة عن د   : رابعاً
، وما زاد فإن  ؛ لأنھ بذلك یتحقق إخراجھ للقدر الواجب شرعاً من معرفة موجودات الشركة

صدقة ولا یسلَّم القول بقیاس الأسھم عندئذ عل ى الم ستغلات وإخ راج رب ع ع شر ریعھ ا بع د               
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وم ن   ، ة، وذل ك لأن ال سھم ح صة ش ائعة م ن موج ودات ال شرك           حولان الحول على بعضھا   
تلك الموجودات أموال زكویة تجب زكاتھا عند ح ولان الح ول عل ى ال سھم ولا ینتظ ر ح ول        

، كما أن قیمة زكاة تلك الموجودات قد تكون أكثر بكثیر من زكاة رب ع       آخر بعد قبض الریع   
  ٠ ، فكان یقین إخراج الزكاة أن تكون كما بینا عشر الریع

  :  إخراج الزكاةالجهة الواجب عليها :  المطلب الثاني
  : اختلف الباحثون المعاصرون في الجھة التي یجب علیھا إخراج زكاة الأسھم على قولین

 ، وھ  و ق  ول ال  دكتور ش  وقي ش  حاتة  وج  وب الزك  اة عل  ى ال  شركات الم  ساھمة : الق  ول الأول
  ٠والدكتور محمود الفرفور

، وال دكتور   ق ال ضریر وجوب الزكاة على المساھمین وقال بھ الدكتور الصدی  :  القول الثاني 
وص در ب ھ ق رار مجم ع الفق ھ       ، وكثی ر م ن الب احثین    ، والدكتور حسن الأم ین   وھبة الزحیلي 

  ٠الإسلامي ، وبیت الزكاة الكویتي 
  :  أدلة الأقوال

  : أدلة القول الأول
أن الشركة المساھمة لھا شخ صیة اعتباری ة م ستقلة فھ ي تمل ك الت صرف ف ي                :  الدلیل الأول 

، فإنھ   ا تج   ب عل   ى ال   شخص  ن   اء عل   ى أن الزك   اة تكلی   ف متعل   ق بالم   ال نف   سھ ، وب الم   ال
  ٠، وأساسھ البلوغ والعقل  الاعتباري حیث لا یشترط التكلیف الدیني

، كم ا أنھ ا عب ادة     ، وھ و الم ساھم لا ال شركة    بأن الزكاة إنما تجب على مالك الم ال     : ونوقش
، وأم  ا مل  ك  نی  ة إخراجھ  ا م  ن ولی  ھ ، ووجوبھ  ا ف  ي م  ال ال  صبي مق  رون ب  لاب  د لھ  ا م  ن نی  ة 

  ٠الشركة للتصرف في المال فذلك بالنیابة عن المساھمین 
، حی  ث إن الخلط  ة فیھ  ا ق  د خ  صت بخ  صوصیة   القی  اس عل  ى زك  اة الماش  یة :  ال  دلیل الث  اني

،  ، وأن ال  شركة ف  ي الماش  یة ش  ركة أم  وال لا أش  خاص تراج  ع الخلط  اء فیھ  ا بی  نھم بال  سویَّة
 ، ومؤداھا أن الزكاة تجب في مال الشركة المجتم ع كك ل   الطة لا الملكوھي على وجھ المخ 

  ٠، ولیس في مال كل شریك على حدة 
، لا یفی  د إیج  اب الزك  اة عل  ى    ب  أن قی  اس ش  ركة الم  ساھمة عل  ى ش  ركة الماش  یة    :  وین  اقش

، وإنم  ا یفی  د ض  م م  ال ال  شریكین ف  ي    شخ  صیة ال  شركة الاعتباری  ة ونفیھ  ا ع  ن مال  ك الم  ال  
، لإمكانی  ة  وإلا فملكی  ة ك  ل م  ن ال  شریكین لمالھم  ا تنف  ي الشخ  صیة الاعتباری  ة       ،  الن  صاب

، كم  ا أن م  ا تق  دمت الإش  ارة إلی  ھ م  ن ك  ون الزك  اة  الت صدق المطل  ق بن  صیبھما م  ن ال  شركة 
  ٠ عبادة تحتاج إلى النیة مما یستلزم ووجوب إخراجھا على المزكي أو من ینیب

، وال شركة تت صرف ف ي أس ھمھ      لمال ك الحقیق ي للأس ھم   أن المساھم ھو ا   :  دلیل القول الثاني  
، ول ذلك فعن دما تنح ل     نیابة عنھ حسب الشروط المبیَّنة في قانون الشركة ونظامھ ا الأساس ي        

  ٠ الشركة یأخذ كل مساھم نصیبھ من موجودات الشركة
   : الترجيح

ھ  ا ن  صاباً یت رجح مم  ا تق  دم الق  ول الث اني وھ  و وج  وب زك  اة الأس  ھم عل ى الم  ساھم بع  د بلوغ    
، وإنم ا ال شركة الم ساھمة عب ارة ع ن        ؛ وذلك لكونھ ھو مالك الأسھم      وحولان الحلول علیھا  

، وتتولى ال شركة إدارة الأس ھم ممثل ة      ، القابلة للتداول   مجموعة من الأسھم المتساویة القیمة    
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 یع ھ ، مع بقاء ملك كل مساھم لنصیبھ وأحقیت ھ ف ي ب    بمجلس إدارتھا المفوَّض من المساھمین    
، كما أنھ عند التصفیة یستحق المساھم ح صتھ م ن موج ودات       ، مع بقاء الحصة في الشركة     

 : زك اة الأس ھم ف ي ال شركات     م سفر ب ن عل ي القحط اني    كتور دال  ال شیخ  قال  ، و)١ (الشركة
عرف عصرنا لوناً من رأس المال استحدثھ التطور الصناعي والتجاري في العالم وذل ك م ا           

ل  سندات ، وھ  ذه الأوراق المالی  ة تق  وم علیھ  ا المع  املات التجاری  ة ف  ي      یع  رف بالأس  ھم أو ا 
وھذه الأسھم حقوق ملكی ة  ) . بورصة الأوراق المالیة  ( أسواق خاصة بھا وھي التي تسمى       

جزئیة لرأس مال كبیر للشركات المساھمة أو التوصیة بالأسھم وك ل س ھم ج زء م ن أج زاء           
المراد بالأسھم أنھا صكوك تمثل ح صص ف ي رأس   وقیل في المعنى ،  لرأس المال    متساویة

وھ  ي قابل  ة للت  داول ب  الطرق التجاری  ة وتمث  ل حق  وق الم  ساھمین ف  ي   . م  ال ش  ركة م  ساھمة 
ولق  د بح  ث فقھاؤن  ا المعاص  رون حك  م زك  اة أس  ھم  ، ال  شركات الت  ي أس  ھموا ف  ي رأس مالھ  ا 

ل الم ستجدة الت ي ل م    الشركات المعاصرة وكیفیة إخراج الواجب فیھا ، وذلك أنھا م ن الم سائ      
  ٠یسبق فیھا نص أو اجتھاد لأئمة المذاھب السابقین 

   : الحكم الفقھي لھذه النازلة
نجد أن ھناك اتجاھین عند من بحث زكاة الأسھم من العلماء المعاصرین لأجل الوصول إلى 

  ٠حكمھا وكیفیة زكاتھا 
أھ ي  : ل شركة الت ي أص درتھا    ینظر إل ى ھ ذه الأس ھم وال سندات تبع اً لن وع ا           :فالاتجاه الأول   

صناعیة أم تجاریة أم مزیــج منھم ا ؟ ف لا یع ـطى ال سھم حكم اً إلا بع د معرف ة ال شركة الت ي            
  ٠اء علیھ یحكم بتزكیتھ أو بعدمھا یمثل جزءاً من رأس مالھا ، وبن

بغض النظر ع ن ال شركة    ینظر إلیھا كلھا نظرة واحدة ویعطیھا حكماً واحداً        :الاتجاه الثاني   
ومجم  ع الفق  ھ  تج  ارة تأخ  ذ أحكامھ  ا ف  ي ك  ل ش  يء ،      لت  ي أص  درتھا ، فیعتبرھ  ا ع  روض    ا

 إلی ھ  الإسلامي المنبثق من منظمة الم ؤتمر الإس لامي اطل ع عل ى كثی ر م ن البح وث ال واردة             
وقرر فیھا الحكم الشرعي والكیفیة المناسبة والراجحة بخصوص موضوع أسھم الشركات ،  

   -:سھم الشركات جاء في قراره ما یلي من أقوال أھل العلم في زكاة أ
تج  ب زك  اة الأس  ھم عل  ى أص  حابھا ، وتخرجھ  ا إدارة ال  شركة نیاب  ة ع  نھم إذا ن  ص         : أولاً 

نظامھا الأساسي على ذلك ، أو صدر بھ قرار من الجمعیة العمومیة ، أو ك ان ق انون الدول ة           
اج إدارة الشركة یلزم الشركات بإخراج الزكاة ، أو حصل تفویض من صاحب الأسھم لإخر    

  ٠زكاة أسھمھ 
تخرج إدارة الشركة زكاة الأسھم كما یخرج ال شخص الطبیع ي زك اة أموال ھ ، بمعن ى       :ثانیاً  

أن تعتب  ر جمی  ع أم  وال الم  ساھمین بمثاب  ة أم  وال ش  خص واح  د وتف  رض علیھ  ا الزك  اة بھ  ذا   
حی  ث الاعتب  ار م  ن حی  ث ن  وع الم  ال ال  ذي تج  ب فی  ھ الزك  اة ، وم  ن حی  ث الن  صاب ، وم  ن    

المقدار الذي یؤخذ ، وغیر ذلك مما یراعى ف ي زك اة ال شخص الطبیع ي ، وذل ك أخ ذاً بمب دأ              
ویط رح ن صیب الأس ھم الت ي لا تج ب      ممھ من الفقھاء في جمیع الأموال ، الخلطة عند من ع 

فیھا الزكاة ، ومنھا أس ھم الخزان ة العام ة وأس ھم الوق ف الخی ري وأس ھم الجھ ات الخیری ة ،                
  ٠یر المسلمین وكذلك أسھم غ

  ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
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 ٤٠

س باب ، فالواج ب عل ى الم ساھمین زك اة      إذا لم تزك الشركة أموالھا لأي سبب م ن الأ          :ثالثاً  
أسھمھم ، فإذا استطاع المساھم أن یعرف من حسابات الشركة ما یخص أسھمھ من الزكاة ،   
لو زكت ال شركة أموالھ ا عل ى النح و الم شار إلی ھ ، زك ى أس ھمھ عل ى ھ ذا الاعتب ار ، لأن ھ                  

ف إن ك ان س اھم ف ي     : عرف ة ذل ك   وإن ل م ی ستطع الم ساھم م     ،   الأصل في كیفیة زكاة الأس ھم       
الشركة بقصد الاس تفادة م ن ری ع الأس ھم ال سنوي ، ول یس بق صد التج ارة فإن ھ یزكیھ ا زك اة              

فإن صاحب ھذه الأسھم لا زكاة علیھ في أصل السھم ، وإنما تج ب الزك اة ف ي     ،  المستغلات  
الریع ، وھي ربع العشر بع د دوران الح ول م ن ی وم ق بض الری ع م ع اعتب ار ت وافر ش روط               

وإن ك  ان الم  ساھم ق  د اقتن  ى الأس  ھم بق  صد التج  ارة ، زكاھ  ا زك  اة   ، اة وانتف  اء الموان  ع الزك  
عروض التجارة ، فإذا جاء حول زكاتھ وھي ف ي ملك ھ ، زك ى قیمتھ ا ال سوقیة وإذا ل م یك ن                  

م ن تل ك القیم ة     % ) ٢ر٥( لھا سوق ، زكى قیمتھا بتقویم أھل الخبرة فیخ رج رب ع الع شر            
  ٠  للأسھم ربح ومن الربح ، إذا كان

إذا باع المساھم أسھمھ في أثناء الحول ضم ثمنھا إلى مالھ وزكاه مع ھ عن دما یج يء           : رابعاً  
  ٠تراھا على النحو السابق أما المشتري فیزكي الأسھم التي اش، حول زكاتھ 

إن إیجاب الفقھاء الزك اة ف ي أس ھم ال شركات مبن ي       :تقریر الاستدلال على حكم ھذه النازلة      
كونھا حصصاً مالی ة تن تج ج زءاً م ن أرب اح ال شركة تزی د وت نقص تبع اً لنج اح ال شركة             على  

والأسھم من حیث التعامل والتداول بین الأف راد ك سائر ال سلع مم ا         ،  وزیادة ربحھا أو نقصھ     
 وھ ذا  ،یجعل بعض الناس یتخذ منھا وسیلة للاتجار بالبیع والشراء ابتغاء الربح م ن ورائھ ا     

لأن ھ مبن  ي عل ى أس  س س  لیمة م ن ش  روط البی ع وأحكام  ھ ، فمم ا ی  ؤثر ف  ي      التعام ل م  شروع  
جواز التبادل التجاري في الأس ھم ؛ م ا ورد أن عب د ال رحمن ب ن ع وف رض ي االله عن ھ لم ا                 
توفى كان ذا مال فراضي ورثتھ إحدى زوجاتھ على أن تأخذ مقابل سھمھا في المیراث مبلغ 

وداً وعق  اراً وحیوان  اً وك  ان ھ  ذا الإج  راء بع  د أن  ثم  انین أل  ف دین  ار وكان  ت الترك  ة ت  شمل نق   
 فكان ذلك إجماعاً ول م تك ن الدق ة ف ي معرف ة        عثمان رضي االله عنھ الصحابة    استشار الخلیفة   

وھ ذا ھ و ع ین بی ع الأس ھم ف ي       . التركة وتعدد أنواعھ ا وكونھ ا غی ر م صفاة مانع اً م ن ذل ك            
م  ا ع  ن إخ  راج إدارة ال  شركة زك  اة  أ، ال  شركات س  واء س  میناه بیع  اً أو ص  لحاً أو معارض  ة   

الأسھم باعتبار أن جمیع أموال المساھمین بمثابة أموال شخص واحد فھذا تكییفھ مبن ي عل ى     
قول الجمھور غیر الأحناف ف ي ج واز الخلط ة ف ي الأم وال وأن لھ ا ت أثیراً ف ي الزك اة عل ى                 

أما إذا لم تخ رج  ، ر خلاف بینھم في بعض الشروط التي لا بد من توافرھا لیتحقق ذلك التأثی   
الشركة الزكاة فإن الوجوب لا یسقط عن المساھم وكیفیة إخراج الزكاة مبني على قصده من   
المساھمة ف إن ك ان ق صده الاس تفادة م ن ری ع الأس ھم ال سنوي فإن ھ یزكیھ ا قیاس اً عل ى زك اة                     

ن وإن ك ان ق صده م    ك اة العق ارات والأراض ي الم أجورة ،       المستغلات كم ا ھ و الح ال ف ي ز         
الم  ساھمة التج  ارة فإن  ھ یزك  ي قیاس  اً عل  ى زك  اة ع  روض التج  ارة كم  ا ھ  و مب  ین ف  ي ق  رار      

  )١(المجمع السابق الذكر 
  ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
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 ٤١

   أم على أرباحهاالاسميةزكاة الأسهم في قيمتها 
   :الدكتور محمد بن سعود العصیميالشیخ قال 
  ٠یة من الربا، اقتراضا واستثمارالا أرى جواز التعامل إلا في الأسھم النق: أولاً
،  وال م ن وجھ ة نظ ري رأي مجم ع الفق ھ الإس لامي        أحسن م ا قی ل ف ي الأس ھم م ن أق             : ثانیا

: ال دورة الرابع ة  : ھقرار مجمع الفق : ، وھذا ملخصھ ، جدة ؤتمر الإسلاميالتابع لمنظمة الم 
  ٠)  ٨٨٢-٨٨١  ( صالمجلد الأول

  ٠ رجھا إدارة الشركة نیابة عنھمتجب زكاة الأسھم على أصحابھا، وتخ -١
،  عم لا بمب دأ الخلط ة   :  طبیع ي زكات ھ  تخ رج ال شركة الزك اة كم ا یخ رج ال شخص ال       -٢

الوق ف الخی ري، وغی ر     ، و  أسھم الخزانة العام ة   : وتخرج الأسھم التي لا زكاة علیھا     
 ٠ المسلمین

،  ، فإن عرف المالك للأسھم ن صیبھ م ن الزك اة أخرج ھ       إذا لم تخرج الشركة الزكاة     -٣
 :وإن لم یعرف

 ٠ بعد الحول ولا زكاة على الأصلیرید الریع زكى الریع   - أ
، وإن  یرید المتاجرة زكاھا كعروض التجارة على القیمة السوقیة والربح  - ب

 ٠ عذرت فعلى تقویم أھل الخبرةت
ف صیل  إذا بیع السھم أثناء الحول زكى البائع ثمنھ مع مالھ، وأما المشتري فح سب الت            -٤

 ٠  انتھى ملخص القرار ،السابق
ري ف ي الأس ھم ولا تبق ى عن ده     وھ و ال ذي یبی ع وی شت     (فترى القرار قد فرق ب ین الم ضارب    

  ٠ذي تبقى عنده الأسھم سنة فأكثروبین المستثمر طویل الأجل ال )  غالب السنة
  ٠ فالأول یزكي على القیمة السوقیة

  ٠ عد حولان الحول على العائد عنده، ب والثاني على العائد الموزع
، وكان موع د الزك اة     ، ولیس استثمارا طویل الأجل     لو كنت تتاجر بالأسھم مضاربة    :  مثال

، فعلی  ك تقی  یم ال  سعر الی  ومي للأس  ھم الت  ي تملكھ  ا   ال  سنویة عن  دك ی  وم العاش  ر م  ن رم  ضان
ھمة ویجوز لك خصم م ا دفعتھ ا ال شركات الم سا      ،   %٢٫٥، ثم تخرج منھا      بسعر ذلك الیوم  

  ) ١ (التي عندك من زكاة إن علمتھ
  زكاة الأسهم في الشركات

مي المنعقد ف ي دورة م ؤتمره الراب ع بج دة ف ي المملك ة العربی ة        إنَّ مجلس مجمع الفقھ الإسلا 
م، بع د اطلاع ھ   ١٩٨٨) فبرای ر ( شباط ١١-٦ھـ الموافق   ١٤٠٨ صفر   ٢٣-١٨السعودیة من   

  : ، قرر ما یلي  على البحوث الواردة إلى المجمع بخصوص موضوع زكاة أسھم الشركات
ارة ال شركة نیاب ة ع نھم إذا ن ص ف ي      تجب زكاة الأسھم عل ى أص حابھا ، وتخرجھ ا إد          : أولاً  

نظامھا الأساسي على ذلك ، أو صدر بھ قرار من الجمعیة العمومیة ، أو ك ان ق انون الدول ة           
یلزم الشركات بإخراج الزكاة ، أو حصل تفویض من صاحب الأسھم لإخراج إدارة الشركة     

  اة ـــص الطبیعي زكتخرج إدارة الشركة زكاة الأسھم كما یخرج الشخ: ثانیاً . زكاة أسھمھ 
  ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
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 ٤٢

مساھمین بمثابة أموال شخص واح د وتف رض علیھ ا      أموالھ ، بمعنى أن تعتبر جمیع أموال ال       
كاة ، ومن حیث الن صاب ، وم ن   الزكاة بھذا الاعتبار من حیث نوع المال الذي تجب فیھ الز     

حیث المقدار الذي یؤخذ ، وغیر ذلك مما یراع ى ف ي زك اة ال شخص الطبیع ي ، وذل ك أخ ذاً         
ویط رح ن صیب الأس ھم الت ي لا     . بمبدأ الخلطة عند من عممھ من الفقھاء في جمیع الأم وال            

م الجھ ات  تجب فیھ ا الزك اة ، ومنھ ا أس ھم الخزان ة العام ة ، وأس ھم الوق ف الخی ري ، وأس ھ              
إذا ل  م ت زك ال  شركة أموالھ ا لأي س  بب م  ن   : ثالث  اً . الخیری ة ، وك  ذلك أس ھم غی  ر الم سلمین    

الأس باب ، فالواج  ب عل  ى الم  ساھمین زك  اة أس  ھمھم ، ف  إذا اس  تطاع الم  ساھم أن یع  رف م  ن   
حسابات الشركة ما یخص أسھمھ من الزكاة ، لو زكت ال شركة أموالھ ا عل ى النح و الم شار         

 أسھمھ على ھذا الاعتب ار ، لأن ھ الأص ل ف ي كیفی ة زك اة الأس ھم وإن ل م ی ستطع              إلیھ ، زكى  
فإن كان ساھم في الشركة بقصد الاستفادة م ن ری ع الأس ھم ال سنوي ،          . المساھم معرفة ذلك    

ول  یس بق  صد التج  ارة فإن  ھ یزكیھ  ا زك  اة الم  ستغلات ، وتم  شیاً م  ع م  ا ق  رره مجم  ع الفق  ھ           
الن سبة لزك اة العق ارات والأراض ي الم أجورة غی ر الزراعی ة ،           الإسلامي في دورتھ الثانی ة ب     

فإنَّ صاحب ھذه الأسھم لا زكاة علیھ في أصل السھم ، وإنما تجب الزكاة في الری ع ، وھ ي             
ربع العشر بعد دوران الحول من یوم ق بض الری ع م ع اعتب ار ت وافر ش روط الزك اة وانتف اء                   

م بقصد التجارة ، زكاھا زك اة ع روض التج ارة ،    وإن كان المساھم قد اقتنى الأسھ  . الموانع  
فإذا جاء حول زكات ھ وھ ي ف ي ملك ھ ، زك ى قیمتھ ا ال سوقیة وإذا ل م یك ن لھ ا س وق ، زك ى                     

من تلك القیمة وم ن ال ربح ، إذا ك ان    % ٢ر٥قیمتھا بتقویم أھل الخبرة ، فیخرج ربع العشر   
الحول ضم ثمنھا إلى مالھ وزكَّاه معھ إذا باع المساھم أسھمھ في أثناء   : رابعاً  . للأسھم ربح   

  ) ١(اشتراھا على النحو السابق أما المشتري فیزكي الأسھم التي . عندما یجيء حول زكاتھ 
   زكاة أسهم الشركات العقارية

  : الأسھم في الشركات العقاریة لا تخلو من حالین : جاء في موقع الإسلام سؤال وجواب 
ت  شتري الأراض  ي لبنائھ  ا واس  تغلال م  ا علیھ  ا م  ن مب  انٍ    أن تك  ون ھ  ذه ال  شركات  : الأول  ى 

بالتأجیر م ثلاً ، ف لا زك اة ف ي ھ ذه الأس ھم ، وإنم ا الزك اة ف ي أرباحھ ا فق ط إن بلغ ت ن صاباً                    
لأن ھذه الأراضي والعقارات لا زكاة فیھا ، وإنما الزك اة عل ى عائ دھا    ، وحال علیھا الحول   

نبھ إلى أن ھذه الشركات لا تخلو خزائنھا من مب الغ  مع الت، إن بلغ نصاباً وحال علیھ الحول     
نقدیة وأرصدة في البنوك ، وھذه المبالغ تجب فیھا الزكاة ، فیجب معرفة ما یقابل السھم من       

   ٠ ھذه النقود وإخراج زكاتھا كل عام 
أم  ا إن كان  ت ال  شركة ت  شتري العق  ارات م  ن أراضٍ ومب  انٍ بق  صد التج  ارة ، فھ  ذه     : الثانی  ة 
تعتب  ر ع  روض تج  ارة ، فتج  ب فیھ  ا الزك  اة ھ  ي وأرباحھ  ا ، فتخ  رج زكاتھ  ا ح  سب   الأس  ھم 

وق د  ، و الغالب على الشركات العقاری ة  وھذا النشاط ھ،  ا كل عام مضافاً إلیھا الأرباح       قیمتھ
عن رجل ساھم في أرض تابعة لمؤسسة عقاریة وم ضى     : سئل الشیخ ابن عثیمن رحمھ االله       
  زكاتھا ؟ علیھا سنین كثیرة فكیف یجري 

  ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
  ٤٦٧٨/http://www.midad.me/fatwa/view/autموقع مداد        -١
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 ٤٣

ھ  ذه الم  ساھمة ع  روض تج  ارة فیم  ا یظھ  ر ؛ لأن ال  ذین ی  ساھمون ف  ي الأراض  ي     : فأج  اب 
یری  دون التج  ارة والتك  سب ، ولھ  ذا یج  ب عل  یھم أن یزكوھ  ا ك  ل س  نة بحی  ث یقومونھ  ا بم  ا      
تساوي ، ثم یؤدون الزكاة ، فإذا كان قد ساھم بثلاثین ألفاً وكان عند تمام الحول ت ساوي ھ ذه        

ألفاً ، وجب علیھ أن یزكي ستین ألفاً ، وإذا كانت عند تمام الحول الثلاث ون ألف اً      السھام ستین   
لا تساوي إلا عشرة آلاف لم یج ب علی ھ إلا زك اة ع شرة آلاف ، وعل ى ھ ذا تق اس ال سنوات             
التي ذكر السائل أنھا قد بقیت ، فیخرج لكل سنة مقدار زكاتھا ، ولكن إذا كانت ھ ذه الأس ھم          

ن فإنھ  ا إذا بیع  ت یخ  رج زكاتھ  ا ، ولك  ن لا ینبغ  ي للإن  سان أن یتھ  اون ، ب  ل  ل  م تب  ع حت  ى الاۤ
ع ن  : وسئل علماء اللجن ة الدائم ة للإفت اء    ، ) ١(انتھى  " یبیعھا بما قدر االله ثم یخرج زكاتھا        

  رجل ساھم في أرض ثم بیعت بعد خمس سنوات ، كیف یدفع زكاتھا ؟ 
ع الماض یة ، عل ى ح سب قیمتھ ا ك ل س نة ،       یزكي عن كل سنة م ن ال سنوات الأرب       : فأجابوا  

وس  واء كان  ت ، ) ٢ (س  واء ربح  ت أم ل  م ت  ربح ، ویزك  ي ال  ربح م  ع الأص  ل لل  سنة الأخی  رة  
ع ن رج ل   : فقد سئل الشیخ اب ن عثیم ین   ، ضي كما ھي أو تبنیھا ثم تبیعھا الشركة تبیع الأرا  

 ، وبع د الانتھ اء م ن    یشترى الأرض وینوي حال ال شراء أن یبیعھ ا ح ال الانتھ اء م ن بنائھ ا             
بنائھا یعرضھا للبیع ، وبعد استلامھ لثمنھ ا یق وم وی شتري أرض اً أخ رى وھك ذا ، ھ ل تج ب            

الزك اة واجب ة ف ي ھ ذه الأرض زك اة ع روض ، لأن ھ        : فأجاب ، علیھ زكاة في ھذه الحالة ؟       
ى قماش اً  اشتراھا لیربح فیھا ، ولا فرق بین أن ینوي بیعھا قبل تعمیرھا أو بعده ، كمن اشتر    

  )  ٤)(٣ (فیھ بعد خیاطتھ ثیاباًلیربح 
 رأس المال هل زكاة الأسهم على الأرباح أم على الأرباح و

مل ك أس ھماً ف ي إح دى     عم ن  : االله رحم ھ  فضیلة الشیخ عبد العزیز بن عب د االله ب ن ب از            سئل  
ن قبلي ھل یجب الزكاة م. الشركات المساھمة خارج المملكة ، على سبیل المثال في أمریكا 

  ؟ على الأرباح ، أم على الأرباح ورأس المال ؟ ولسماحتكم جزیل الشكر والتقدیر 
 إن كن ت تری  د بی ع ال سھام ، ففیھ  ا الزك اة ، وإن كن ت لا تری  د بیعھ ا ، فالزك اة ف  ي        : فأج اب  

أرباحھا إذا حال علیھا الحول ، إن كانت السھام أرضاً أو غیرھا م ن المت اع ، أم ا إن كان ت             
  )٥( ، ففیھا وفي أرباحھا الزكاة ، والربح تابع للأصل حولھ ، حولھ نقوداً

  زكاة الصناديق
م ن ی ستثمر ف ي ال صنادیق الاس تثماریة أن یخ رج        یجب عل ى  : قال الدكتور یوسف الشبیلي 

 ، ومق  دار الزك  اة الواجب  ة الزك  اة ع  ن الم  ستثمرین الزك اة عنھ  ا لأن ھ  ذه ال  صنادیق لا ت  دفع 
  ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

   ١٨/٢٢٦مجموع فتاوى ابن عثیمین -١
  ٩/٣٥٠فتاوى اللجنة الدائمة  -٢
  ١٨/٢٢٧مجموع فتاوى ابن عثیمین  -٣
   ٧٤٩٨٩/http://www.islam-qa.com/ar/refالإسلام سؤال وجواب   موقع-٤
   وراجع موقع الشیخ فتاوى و مقالات متنوعة الجزء الرابع عشرمجموع  -٥
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 ٤٤

الأموال التي في الصنادیق ، وقال أیضا )  ١ (من قیمة الاستثمار كل سنة% ٢٫٥
یق لا تجبى علیھا الزكاة الصناد  ومن المعلوم أن ھذه ،الاستثماریة لھا حكم عروض التجارة

تزكي كامل حصتك في ھذه  ، وعلى ھذا فیجب علیك أن من قبل مصلحة الزكاة والدخل
من % ٢٫٥القیمة أي  ، وذلك بتقییمھا وقت حلول زكاتك وتخرج ربع عشر تلك الصنادیق

لو أن :  فمثلاً  ،قیمة حصتك في الصندوق بحسب ما وصلت إلیھ من زیادة أو نقصان
زكاة أموالھ یوم  ، وكان معتاداً في أن یحسب م في الصندوق بثمانین ألف ریالشخصاً ساھ

كانت تساوي ذلك  ، فلو العاشر من رمضان، فإنھ في ذلك الیوم یقیم حصتھ في الصندوق
،  ألف أي ألفان ونصف ةالمائالیوم مئة ألف ریالٍ مثلاً فالزكاة الواجبة علیھ ھي ربع عشر 

الخمسین ألف ریالٍ فقط  إلى خمسین ألف ریالٍ مثلاً فیزكي عنأما لو نقصت قیمة حصتھ 
نعم ؛ فیھا : الماجد الدكتور سلیمان ، وقال  ) ٢ ( وخمسین ریالنومائتیأي یخرج ألفاً 

الزكاة ؛ فتقدر قیمة ما تملكھ في ھذه المحفظة عن طریق خبیر في سوق الأسھم أو عن 
من المھم وقال الدكتور محمد العصیمي  ، )٣( القیمة ربع العشرطریق البنك ، وتخرج من

أن یعلم أن الصنادیق الاستثماریة سواء العاملة في الأسھم أو في البضائع لا تلتزم بإخراج 
 فعلیك زكاتھا وذلك بالقیمة  ،، بل تجعلھا في الاتفاقیة الخاصة بھا على العمیل الزكاة

  )٤ (السوقیة للوحدة الاستثماریة

  مارية المختلطةالصناديق الاستثزكاة 
 ) أي الرب ا   ( إذا أعطي المرء محفظة داخلة في شيء م ن ھ ذا  : جاء في موقع الإسلام ویب    

وكیفی  ة زك  اة مث  ل ھ  ذه الأس  ھم ھ  ي   ، یخرجھ  ا ع  ن المج  الات الربوی  ة فم  ن واجب  ھ أولا أن
 ، ب أن  ، ثم یزك ى رأس الم ال   الربویة التي تم الحصول علیھا بالتخلص أولا من نسبة الفائدة

 ) إن كان ت ث م أرب اح مباح ة     (وما نشأ عنھا من أرب اح مباح ة    ، ھي تقوَّم المحفظة كل سنة
وأم ا الفائ دة الربوی ة فیج ب أن      ، .% ٢٫٥: ومق دار الزك اة ھ و رب ع الع شر، أي     ،  وتزك ى 

  ) ٥ (، أو أن تعطى للفقراء والمحتاجین العامة تصرف كلھا في مصالح المسلمین
  ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

  ١٣٠=http://www.shubily.com/index.php?news  موقع الشبیلي   -١
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  ٣٨٥٣/http://www.salmajed.com/node موقع الشیخ الماجد     -٣
 موقع الربح الحلال  -٤
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 ٤٥

  تجب على الشركة المساهمة أم على المساهمين ؟ هل الزكاة
الأس  ھم واجب  ة عل  ى ال  شركة ، واحتج  وا ب  أن ال  شركة    ذھ  ب بع  ض الب  احثین إل  ى أن زك  اة  

، فھ ي تمل ك الت صرف ف ي الم ال ، والزك اة تكلی ف         المساھمة لھا شخ صیة اعتباری ة م ستقلة   
وأجی ب ع ن ھ ذا ب أن ال شركة وإن ك ان        ، لبلوغ والعقلا متعلق بالمال ، ولذلك لا یشترط لھا

ھ ذه الشخ صیة لا ت صلح لوج وب الزك اة علیھ ا ، إذ م ن ش روط          لھ ا شخ صیة اعتباری ة ف إن    
ثم إن  ، وھي أوصاف لا توصف بھا الشركة،  الخ ٠٠٠٠ والحریة الإسلام: وجوب الزكاة 

ف ي الأص ل ھ و للم ساھمین لا     إنم ا ھ و بالنیاب ة ع ن الم ساھمین ، فالمل ك        ملك الشركة للم ال 
 واحتجوا أیضاً بالقیاس عل ى الم شاركة ف ي بھیم ة الأنع ام ، ف إن الزك اة تج ب ف ي         ،  للشركة

 وأجی ب ع ن ھ ذا ب أن وج وب      ، المال المجتمع ككل ، ولیس ف ي م ال ك ل ش ریك عل ى ح دة      
 الزكاة في الماش یة المجتمع ة ل یس معن اه أن الم ال وج ب عل ى ال شركة باعتبارھ ا شخ صیة          

عتباریة ، وإنما معناه ض م م ال ال شركاء بع ضھ إل ى بع ض وح ساب زكات ھ كم الٍ ل شخص                   ا
  وھ و ال صواب  –وذھب جمھور العلماء والباحثین إلى وجوب الزكاة على المساھم  ، واحد

 لأن المساھم ھو المالك الحقیقي للمال ، وال شركة تت صرف ف ي أس ھمھ نیاب ة عن ھ ح سب        –
فعلھ ا ، ویث اب    ولأن الزكاة عبادة تحت اج إل ى نی ة عن د    ،  ةالشروط المذكورة في نظام الشرك

  ) ١(٠ على إخراجھا ویعاقب على منعھا ، وھو ما لا یتصور في الشركة المساھمة
 الشركة أم صاحب السهم : من الذي يخرج زكاة الأسهم 

الذي یخرج زكاة السھم ھو صاحب السھم نفسھ ، لأنھ المالك لھ المكل ف ب إخراج    الأصل أن
لك  ن لا ح  رج م  ن إخ  راج ال  شركة الزك  اة نیاب  ة ع  ن أص  حاب الأس  ھم ، وق  د ذك  ر     كات  ھ ،ز

  : أنھ لا مانع من إخراج الشركة المساھمة الزكاة في أربع حالات المجمع الفقھي
  ٠نظامھا الأساسي على ذلك  إذا نص في -١
 ٠ صدر بھ قرار من الجمعیة العمومیة إذا -٢
 ٠إخراج الزكاة الدولة یلزم الشركات ب كان قانونإذا  -٣
 ) ٢ (٠  الشركة زكاة أسھمھ حصل تفویض من صاحب الأسھم لإخراج إدارةإذا  -٤
  : الأسهم ر زكاةاقدم

بھ  ا التج  ارة أو  س  واء ق  صد مالكھ  ا% )  ٢٫٥ (زك  اة أس  ھم ال  شركات ھ  و رب  ع الع  شر أي  
 فھ ي ع  روض ، بھ ا   لأنھ ا إن كان ت م ن أج ل التج ارة     ، الاقتن اء م ن أج ل أرباحھ ا ال سنویة      

وال ربح ال سنوي    وإن كان ت م ن أج ل الاقتن اء    ، وزكاة عروض التجارة رب ع الع شر   ، تجارة 
  )٣(٠ وزكاة أجرة العقار ربع العشر، فھي تشبھ العقار المؤجر 

  ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
  موقع الإسلام سؤال وجواب -١
 http://www.islam-qa.com/special/inde...ara&subsite=١٤ 

   ٤/١/٨٨١مجلة المجمع الفقھي  -٢
  موقع الإسلام سؤال وجواب -٣
 http://www.islam-qa.com/special/inde...ara&subsite=١٤  
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 ٤٦

 يبدأ حساب الحول للأسهم  متى
فیھ ا تابع ة   یتاجر فیھا صاحبھا فالأرب اح   أما الأسھم في الشركات التجاریة ، أو الأسھم الذي

یح سب ل ھ ح ول جدی د ، ب ل حول ھ ھ و ح ول          لأصل المال ف ي الح ول ، لأن رب ح التج ارة لا    
ویجب التنبھ إلى أن عروض التجارة إذا ، ) ١( أصل المال إن كان أصل المال یبلغ النصاب

ب ذھب أو ف ضة أو نق ود لا یب دأ لھ ا ح ول جدی د م ن ش رائھا وإنم ا یبن ي عل ى ح ول               اش تریت 
اعل م أن   : ق ال ال شیخ اب ن عثیم ین رحم ھ االله      ، اش تریت بھ ا إن كان ت ن صاباً    الت ي   النق ود 

الأص لي ،   عروض التجارة لیس حولھا أن تأتي سنة بعد شرائھا ، بل إن حولھا ح ول الم ال  
 الأول لأنھا عبارة عن دراھم من رأس مالك حولتھا إلى عروض ، فیكون حولھا حول مالك

الاس تثمار وال ربح ال سنوي منھ ا      تي تقتنى أسھمھا من أجلأما الشركات الصناعیة وال، ) ٢(
إن بل غ ال ربح بمف رده ن صابا ، أو      لا بقصد التجارة ، فھ ذه الأس ھم تج ب الزك اة ف ي أرباحھ ا      

ح ساب الح ول م ن ح ین ق بض ھ ذه        كان یبلغ النصاب بضمھ إل ى م ا عن ده م ن نق ود ، ویب دأ      
  ) ٣(الأرباح 

 الزراعیة ، والت ي تج ب فیھ ا زك اة ال زروع والثم ار لا       إلى أن أسھم الشركات وینبغي التنبھ
یَ وْمَ   وَآتُوا حَقَّ ھُ : ( الزكاة فیھا مرور الحول ، باتفاق العلماء ، لقولھ سبحانھ  یشترط لوجوب

     ) ٥(   فتقدر زكاة كل محصول بمفرده،) ٤()حَصَادِهِ 
  كيف تحسب قيمة السهم لإخراج الزكاة ؟

أس ھم ال شركات    وھي الأسھم الت ي یت اجر فیھ ا ص احبھا ، أو     (لزكاة الأسھم التي تجب فیھا ا   
لأن ھ ذه الأس  ھم  ،  فتخ رج الزك  اة عل ى ح سب قیمتھ  ا ال سوقیة ف ي نھای  ة الح ول      )  التجاری ة 

زكاتھا على ھذه القیمة ،  عروض تجارة ، وعروض التجارة تقوم في نھایة الحول ثم تخرج
وھ  ي أس  ھم ( وأم  ا الأس  ھم الت  ي لا زك  اة فیھ  ا  ،) ٦ (بقط  ع النظ  ر ع  ن قیم  ة ال  سھم الاس  میة 

ف لا یحت اج إل ى تقویمھ ا ف ي نھای ة الح ول لأن الزك اة إنم ا ھ ي عل ى             ( ال شركات ال صناعیة  
الزكاة على الأس ھم تك ون   : سئل الشیخ ابن عثیمین رحمھ االله  ، الأسھم الأرباح ولیست على

الزك اة عل ى الأس ھم وغیرھ ا      : فأجاب القیمة الرسمیة للسھم أم القیمة السوقیة أم ماذا ؟ على
ال شراء ب ألف ث م ص ارت      من عروض التجارة تكون عل ى القیم ة ال سوقیة ، ف إذا كان ت ح ین      

ال شيء عن د وج وب الزك اة لا      بألفین عند وجوب الزكاة فإنھا تقدر بألفین ، لأن العب رة بقیم ة  
  ) ٧(٠بشرائھ 

  ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
  موقع الإسلام سؤال وجواب -١
 http://www.islam-qa.com/special/inde...ara&subsite=١٤  

   ١٨/٢٣٤مجموع فتاوى ابن عثیمین  -٢
  ١٤١  الأنعامسورة  -٤                        ٤/١/٧٢٢مجلة المجمع الفقھي   -٣
   ٢٣/٢٨١الموسوعة الفقھیة  -٥
  موقع سؤال وجواب . (٣٢٧١٥) انظر السؤال -٦
موق   ع الإس   لام س   ؤال وج   واب    وراج   ع  ١٨/١٩٧ مجم   وع فت   اوى اب   ن عثیم   ین    -٧

http://www.islam-qa.com/special/inde...ara&subsite=١٤  
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 ٤٧

  زكاة الأسهم الخلاصة حول 
وبعضھم یتخذھا للاقتن اء والك سب م ن    ، یتخذ الأسھم للاتجار بقصد الربح  بعض المساھمین

 ٠  للاتجار فیھا ربحھا لا
في البورص ة ب البیع وال شراء ،      فتعتبر الأسھم عنده عروض تجارة ، وتعامل

  ٠ بقدر قیمتھا في نھایة كل حول فتؤخذ الزكاة منھا، فیكون حكمھا حكم عروض التجارة 
    اتجاھ ان  ولھ م ف ي ھ ذا   ، عاص رون  والب احثون الم   فق د اختل ف فی ھ العلم اء 

  : انیسئیر
  لأن : ق الوا  ،  بقط ع النظ ر ع ن ن شاط ال شركة     ، تج ارة    اعتبارھ ا ع روض

 فھي بھذا الاعتبار من عروض التج ارة ، یربح كل تاجر من سلعتھ  صاحبھا یربح منھا كما
تعتب ر  لأنھ ا  ،  الصناعیة الآن فیھا الزكاة والآلاتالقول مبني على أن المعدات  وأصل ھذا، 

 ٠عندھم ـ أموالاً نامیة ـ
 : حكم ھذه الأسھم حسب نوع الشركة المساھمة التي أص درتھا  التفریق في 

العلم   اء المعاص   رین ، وإن ك   انوا یختلف   ون فیم   ا بی   نھم ف   ي بع   ض   وھ   و ق   ول جمھ   ور، 
  : ویمكن تقسیم الشركات المساھمة إلى أربعة أنواع ، التفصیلات

ال  صناعیة المح  ضة الت  ي لا تم  ارس عم  لاً تجاری  اً ك  شركات ال  صباغة      ات ال  شرك
لأن قیم ة ھ ذه الأس ھم    ، النقل ، فھذه لا تجب الزك اة ف ي أس ھمھا     وشركات الفنادق وشركات

والأدوات والمباني والأثاث ونحو ذلك مما یلزم الأعمال التي تمارسھا  موضوعة في الآلات
إنم ا تج  ب الزك اة ف ي أرب اح ھ ذه الأس ھم إذا بلغ ت ن  صاباً        و، لا زك اة فیھ ا    وھ ذه الأش یاء  ، 

 ٠ الحول وحال علیھا
   وتبعیھ ا ب دون إج راء     فھ ي الت ي ت شتري الب ضائع     ،  ال شركات التجاری ة المح ضة

 ٠ التجارة الخارجیة وشركات، عملیات تحویلیة علیھا كشركات الاستیراد والتصدیر 
كالشركات ، الصناعة والتجارة  فھي التي تجمع بین،  ةالصناعیة التجاری  الشركات

، عملی  ات تحویلی  ة ث  م تتج  ر فیھ  ا  الت ي ت  ستخرج الم  واد الخ  ام أو ت  شتریھا ث  م تج  ري علیھ  ا 
وال  شركات ، الحدی  د وال  صلب  وش  ركات، وش  ركات الغ  زل والن  سیج ، ك  شركات البت  رول 

تجاری  ة ال، مح  ضة الاری  ة تجال - فھ  ذان النوع  ان م  ن ال  شركات  ( ونح  و ذل  ك، الكیماوی  ة 
المب اني والأدوات والآلات المملوك ة    تج ب الزك اة ف ي أس ھمھا بع د خ صم قیم ة       ) صناعیة ال  

المب اني والآلات والأدوات ب الرجوع إل ى میزانی ة      ویمكن معرفة ص افي قیم ة  ،لھذه الشركات
   ٠الشركة التي تحصى كل عام

  فیھ  ا زك  اة  فھ  ذه ، ة الأراض  ي ال  شركات الزراعی  ة ، وھ  ي الت  ي ن  شاطھا زراع
س ھم م ن     فینظ ر م ا یقاب ل ك ل    - إن كان المحصول مما تج ب فی ھ الزك اة    –الزروع والثمار 

ون صف   زروع وثمار وعلى صاحب السھم زكاتھ ، فعلیھ عشره إن كان یسقى ب دون كلف ة ،  
ا وھ ذ ،   ص اع ٣٠٠العشر إن كان یسقى بكلفة ، بشرط أن یبلغ نصیب المساھم ن صاباً وھ و   
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 ٤٨

ونحوھ ا ل یس فیھ ا     الاتجاه مبني على أن المصانع والعمائر الاستغلالیة كالفن ادق وال سیارات  
 وھ ذا الق ول الث اني أص ح ،     ،إلا في أرباحھ ا إذا بلغ ت الن صاب وح ال علیھ ا الح ول         ، زكاة  

جزء من الشركة فكان لھ حكمھا في الزك اة ، س واء كان ت ش ركة ص ناعیة أو       لأن السھم ھو
ویج ب التنب ھ إل ى أن ال شركات     : ال سالوس   ق ال ال دكتور عل ى    ، )١(٠ راعی ة ز تجاری ة أو 

خزائنھا من أموال نقدیة ، وھذه الأموال لا إشكال في وجوب  الصناعیة أو الزراعیة لا تخلو
یعادل كل س ھم م ن ھ ذه النق ود ، ویك ون عل ى ص احب ال سھم إخ راج           الزكاة فیھا ، فیقدر ما

، ) ٢( ده ، أو ك ان یبل غ الن صاب ب ضمھ إل ى م ا عن ده م ن نق ود         بمف ر  زكاتھا ، إن بلغ نصاباً
أن ھ   إن ك ان الإن سان ق د اش ترى ھ ذه الأس ھم للتج ارة ـ بمعن ى          :  عثیم ین   ال شیخ اب ن  ق ال  و

ھ ذه الأس ھم    یشتري ھذه الأسھم الیوم ویبیعھا غداً كلما ربح فیھا ـ فإنھ یج ب علی ھ أن یزك ي    
للاس تغلال والتنمی ة ،    وأما إذا كانت ھ ذه الأس ھم  ،  كل عام ، ویزكي ما حصل فیھا من ربح

ف ضة أو ورق اً نق دیا ـ وجب ت فیھ ا        ولا یرید أن یبیعھ ا فإن ھ ینظ ر ؛ فم ا ك ان نق وداً ـ ذھب اً أو        
،  واجب ة بعینھ ا ، فیزكیھ ا عل ى ك ل ح ال       الزك اة ، لأن الزك اة ف ي النق ود وال ذھب والف ضة      

وإن كان ت أعیان اً   ،  ھ ف ي خ زینتھم م ن الأم وال    عم ا ل    وحینئذ یسأل القائمین عل ى ھ ذه ال دار   
فضة ، ولا نقوداً ، فإنھ لیس فیھا زكاة ، وإنما الزكاة فیما یح صل بھ ا     لا ذھباً، ولا ،ومنافع

  :وق د س ئلت اللجن ة الدائم ة للإفت اء      ، ) ٣(٠ح ال علی ھ الح ول م ن ملك ھ إی اه        م ن رب ح إذا  
للبی  ع وع ن أرباحھ  ا ك ل س  نة ، وإذا كان  ت   إخ راج الزك  اة ع ن ال  سھام الت ي     علی  ھ: فأجاب ت  

عن أص حابھا ب إذن م نھم كف ى ذل ك ، أم ا ال سھام الت ي أراد اس تثمارھا           الزكاة الشركة تخرج
أرباحھا إذا حال علیھا الح ول إلا أن تك ون نق وداً ف إن الزك اة تج ب        الزكاة تجب في فقط فإن

 ال ذي أراد بھ ا ص احبھا   أن الأس ھم   : وخلاص ة الق ول ف ي ھ ذا    ، ) ٤(الأص ل وال ربح    ف ي 
 ، التجارة والربح ، وأس ھم ال شركات التجاری ة تج ب فیھ ا الزك اة ، ف ي أص ل ال سھم وربح ھ                 

، ولا  وال شركات ال صناعیة تج ب الزك اة ف ي أرباحھ ا إذا بلغ ت ن صابا وح ال علیھ ا الح ول           
ة وال شركات الزراعی    ، زكاة ف ي أس ھمھا إلا فیم ا یقاب ل ال سھم م ن نق ود ف ي خزین ة ال شركة          

م ن الأص ناف الت ي تج ب فیھ ا       تج ب الزك اة فیم ا یقاب ل ال سھم م ن زروع أو ثم ار إذا كان ت        
وتج ب الزك اة أی ضاً فیم ا       ص اع ، ٣٠٠الزكاة بشرط أن تبلغ ح صة الم ساھم ن صابا ، وھ و     

  ) ٥( یقابل السھم من نقود في خزینة الشركة
  ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

  موقع الإسلام سؤال وجواب -١
 http://www.islam-qa.com/special/inde...ara&subsite=١٤  

   ٤/١/٨٤٩  مجلة المجمع الفقھي  -٢
  ١٨/١٩٩مجموع فتاوى ابن عثیمین  -٣
   ٩/٣٤١ فتاوى اللجنة الدائمة -٤
  موقع الإسلام سؤال وجواب -٥
 http://www.islam-qa.com/special/inde...ara&subsite=١٤  
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  حقوق المساهمين
 بعد استبعاد) لشركة  ا(تمثل حقوق أصحاب رأس المال مقدار ما یتبقى من أصول المنشأة 

 ، وھ ي عب ارة ع ن ص افي قیمت ھ م ا        )ص افي الأص ول  ( خصومھا بمعن ى أنھ ا تع ادل دائم ا        
 حق  وق ،  ال شركة اخ ل حق  وقھم دل القیم  ة الدفتری ة المحاس بیة   أيم ساھمین ال شركة    یمتلك ھ 

 العادی ة تعن ي   الأس ھم  ملكی ة  إن،  ) ١ (  إجم الي الخ صوم  –إجم الي الأص ول     = المساھمین  
حق التصویت عن كل سھم مملوك فعلى سبیل المثال إذا أصدرت شركة مائة سھم فكل سھم 

 من الشركة فمن یملك عشرة أسھم لھ حق التصویت بمقدار عشرة ةالمائیعني ملك واحد في 
 إن یملك عشرة أسھم وعن طریق التصویت یمكن للمساھم لأنھ من إجمالي التصویت ةائبالم

ی  ؤثر ف  ي م  سار ال  شركة واتج  اه إدارتھ  ا والت  صویت عل  ى أع  ضاء مجل  س الإدارة وبالت  الي     
التأثیر في الناتج العام للشركة بحیث یؤدي في النھایة إلى التأثیر في أسھم الشركة المملوك ة          

  ٠صعودا أو نزولا
  الأسهمقييم ت

 عل  ى أساس  ھا یتخ  ذ الم  ستثمر الق  رارات   لأن  ھ أدوات الاس  تثمار أھ  میعتب  ر تقی  یم ال  سھم م  ن  
 إن  ، ی ولي ھ ذا الموض وع ج ل اھتمام ھ     أنالاستثماریة ونظرا لھذه الأھمیة فعل ى الم ستثمر         

 ق د یخون ھ ال سوق    الأس ھم  أكثر الناس خبرة ومعرف ة ف ي     إن دائما في تغیر حتى      الأسھمتقییم  
ریخ اتج  اه ال  سوق ف  ي أ أكث  ر المحلل  ین یعتم  دون عل  ى ت  إن  ،یتج  ھ باتج  اه مع  اكس لتوقعات  ھو

  ٠أوضاع متشابھة ومن ثم 
 الق  انون أنلاش  ك  ،  ی  سلك ال  سوق نف  س الم  سلك ال  ذي س  لكھ ف  ي ت  اریخ س  ابق    أنیتوقع  ون 

 ص  عودا وھبوط  ا ك  أي س  لعة تجاری  ة ھ  و الع  رض والطل  ب ،     الأس  ھمالأساس  ي ف  ي تح  رك  
 لك ن ھن اك ع دة ق یم ت سند لل سھم        ،لطل ب ھ و م ا یح رك س عر ال سھم ف ي ال سوق              فالعرض وا 

  فھناك القیمة الاسمیة والقیمة الدفتریة والقیمة السوقیة للسھم
القیمة السمیة للسھم ھ و س عر اعتب اري ت ضعھ ال شركة لل سھم ف ي              :  القيمة الاسمية-١

 والقیمة الاس میة لل سھم   الأمام ویوضع ھذا السعر على شھادة السھم مطبوعا في        إنشائھبدایة  
في العادة لا یرتبط بسعر السھم ف ي ال سوق وع ادة تك ون القیم ة الاس میة ص غیرة م ن دولار             

 ال سھم إذا ش اء   تقسیموربما تتغیر القیمة الاسمیة عند ) أمریكیة  أسھم   (إلى خمسة دولارات    
  ٠  یفعل ذلكأنمجلس الإدارة 

  القيمة الدفترية -٢
توقع حامل السھم ی القیمة الدفتریة تتغیر و القیمة الدفتریة ھو ما لاسمیة ، اعلى عكس القیمة    

 القیم ة الدفتری ة یمك ن ح سابھا بمعرف ة الف رق ب ین         ،أن یحصل علیھ في حال تصفیة الشركة 
  ي ذلكـــــــأصول الشركة بما في ذلك الأصول الثابتة والمتحركة والنقدیة وبین دیونھا بما ف

  ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
حق وق  ( ثقاف ة محاس بیة ھام ة     ال سعودیة  المنت دى الع ام للأس ھم    - منتدیات أعم ال الخل یج   -١

   )  المالیةالأوراق الاستثمار في (و) المساھمین
  http://www.thegulfbiz.com/vb/showthread.php?t=١١٢٩٨١  
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 ، ومن ثم یقسم ھذا الفرق على عدد الأسھم ،  قروضھا والرواتب والالتزامات للممولین الخ   
  ٠) القیمة الدفتریة  = الأسھم عدد /الفرق =  الدیون -ول أص( 
   القيمة السوقية -٣

إن أكثر قیمة معروفة لدى الناس ھي القیمة السوقیة وھو قیمة السھم ف ي ال سوق وھ ي تت أثر      
ع دد الأس ھم الت ي یرغ ب        (والطلب  )  عدد الأسھم المتوفرة للمستثمرین   (كما سبق بالعرض    

 وی  ستطیع الم  ستثمر معرف  ة قیم  ة ال  سھم ال  سوقیة ع  ن طری  ق      ،) الم  ستثمرون ف  ي ش  رائھا 
الجرائ  د الیومی  ة أو الإنترن  ت وع  ادة ل  یس ھن  اك علاق  ة مباش  رة ب  ین القیم  ة ال  سوقیة والقیم  ة   

  ٠ الدفتریة للسھم
  مخاطر السوق

تحمل كل من الأسھم والسندات نوع من أنواع المخاطر تعرف بمخاطرة السوق ویعني ذل ك    
  ،الم  ستثمر بع  ض رأس مال  ھ الم  ستثمر ب  سبب تذب  ذب حال  ة ال  سوق العام  ة   احتم  ال خ  سارة 

والأسھم تعتبر أكثر تذبذبا من السندات فأسعار الأسھم یمكنھا الھبوط الحاد على حسب اتجاه  
 أسعار السندات فتتأثر ھبوطا أو ص عودا بمع دل الفائ دة فھن اك رابط ة      أما ،   العرض والطلب 

ل الفائ دة فكلم ا ھ بط مع دل الفائ دة ارتفع ت ال سندات وق ل             عكسیة ب ین أس عار ال سندات ومع د        
عائ دھا وكلم  ا زاد مع دل الفائ  دة كلم  ا ھبط ت ال  سندات وزاد عائ  دھا لأن ال سند یحت  وي عل  ى     

  ٠ قیمة السند ودخل السند وھو الفائدة
  المخاطرة المنتظمة

راق خ  اطرة ت صیب كاف  ة الأو م ھ ذه ال أنویطل ق علیھ ا تج  اوزا مخ اطر ال  سوق وس بب ذل  ك     
 ویعتب  ر م  صدر المخ  اطر المنتظم  ة ھ  و ظ  روف عام  ة اقت  صادیة مث  ل     ،المالی  ة ف  ي ال  سوق 

 وی صعب عل ى الم ستثمر ال تخلص منھ ا أو          ، أو ظروف سیاسیة  )  السوق الھبوطي  (الكساد  
 یقلل من تأثیرھ ا ب سبب اخ تلاف ت أثر الأوراق المالی ة للمخ اطر        أنالتحكم فیھا لكنھ یستطیع     

یمك ن للم ستثمر تنوی ع    ، ث ر المخ اطر المنتظم ة    أوذل ك لتقلی ل     ،  وعھا  المنتظمة على حسب ن   
  : وتوزیعھ كالأتيالاستثمار

  ٠ )  الخ٠٠٠تصنیع ، تكنولوجیا ، أدویة ، خدمات (یستثمر في صناعات مختلفة  -١
  ٠ ) الخ٠٠ خاصة تأطروحاعقار ، أسھم ممتازة ، ( یستثمر في قطاعات مختلفة  -٢
 ٠ لفةیستثمر في أسواق عالمیة مخت -٣

  المخاطر غير المنتظمة
وھي مخ اطرة الاس تثمار ف ي ورق ة مالی ة أو من شاة معین ة فعل ي س بیل المث ال الاس تثمار ف ي              

مم  ا ی ؤدى إل  ى  ،  وأرباحھ ا  یط رأ ض  عف ف ي ال  شركة   أنفالمخ اطرة ھن  ا  ، أس ھم ش ركة م  ا   
ذه ویمك  ن ال  تخلص أو التقلی  ل م  ن ھ  ، ھب  وط أس  ھم ھ  ذه ال  شركة وم  ن ث  م خ  سارة الاس  تثمار 

  ٠المخاطرة بتنویع مكونات المحفظة المالیة للمستثمر 
  مخاطرة التضخم

 الت ضخم ی ؤثر عل ى العائ د الع ام للأس ھم        أنوتعرف أیضا بمخاطرة قوة الشراء ویعن ي ذل ك          
 مال المستثمر سیفقد قوة شراء أنقل من معدل التضخم فیعني ذلك   أفإذا كان عائد الاستثمار     
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عل ي  أ یك ون  أن متوسط عائد الاس تثمار ینبغ ي   أند من التأكد مع مرور الزمن وعلى ھذا لاب    
  ٠ من معدل التضخم على اقل الأحوال

  مخاطرة التوقيت
 ربح المستثمر ال ذي اس تثمر ف ي    ، فاحتمال التوقیت في الاستثمار مھم جدا      أنمما لاشك فیھ    

أو وق ت   ،بدایة صعود السوق اكبر من توقیت الاستثمار في وقت وصول السوق إل ى القم ة        
 ١٩٩٩ -١٩٩٨  (  ف ي ع ام  الأمریكیة الأسھمویظھر ذلك وضوحا لمن دخل سوق ، الھبوط  

اس  تفاد ب  سبب التوقی  ت وم  ن   )  م٢٠٠٠وبدای  ة ع  ام    م١٩٩٩  ( ع  امأواخ  رفم  ن خ  رج  ) م 
ن ھ ع انى م ن س وق     أفلاش ك  ) م  ٢٠٠١واس تمر إل ى بدای ة    م  ٢٠٠٠(استثمر ف ي بدای ة ع ام     

  ٠ د والتوقیتالأسھم بسبب الھبوط الحا
  مخاطرة السيولة

 ، وھي مخاطرة عدم تمكن المستثمر من تسییل استثماره في الوقت الذي یحتاج فیھ إلى النقد
فالاس تثمار بال سندات ذات التقی یم    ،  سیولة الاستثمار باختلاف نوع الاستثمار     إمكانوتختلف  

عق ار أو أس ھم ال شركات    العالي والأسھم لل شركات الكبی رة أكث ر س یولة م ن الاس تثمار ف ي ال            
  ٠أسھمھا الصغیرة التي یقل تداول 

 ی ضعھا ف ي الاعتب ار    أن المخ اطر الت ي لاب د للم ستثمر     أھ م مما سبق یعتب ر م ن    :  الخلاصة  
 تختلف باختلاف المستثمر ونوع الاستثمار أخرىوھناك مخاطر  ، عند اتخاذ قرار استثماره

  ٠ الاستثمار عند اتخاذ قرار الاستثمار یحددھا بالرجوع إلى خبراء أنلابد للمستثمر 
  طرق تقييم الأسهم 


P/E=Price/Earning Ratio (  

فھ ذه  ، ) P/E (أل أشھر الطرق في تقییم السھم ھو معرفة نسبة معامل السعر إلى ال ربح   إن
وأی ضا طریق ة س ھلة    ، كنھا في الحقیقة طریقة مح دودة       الطریقة المشھورة عند المستثمرین ل    

 وكیفی ة   ،)P/E(ن تعرف كم یدفع السوق للسھم المعین بالنسبة لدخلھ انظر إلى    أفإذا أردت   
بأنك تأخذ س عر ال سھم الح الي ف ي ال سوق وتق سمھ عل ى ربحی ة ال شركة               ) P/E(حساب ھذا   

   ٠ عن كل سھم
Dividend yield(   

دخل السھم ھو ما توزعھ الشركة للمساھمین من أرب اح وع ادة ت وزع ھ ذه الأرب اح ع ن ك ل               
 حینما نقارن بین الأرباح الموزع ة ب ین ش ركات مختلف ة فإنن ا نق ارن ع ن العائ د عل ى                   ، سھم

 /م رب ح ال سھ   (السھم وطریقتھ أن تأخذ كمیة الربح عن كل س ھم وتق سمھ عل ى س عر ال سھم             
 ، والعائد ھو النسبة المئویة من الأرباح الناتجة ع ن ش راءك ال سھم         ،   العائد=  )سعر السھم   

ع ن  )  دولاری ن أمریك ي   (فعلى سبیل المثال إذا كانت شركة ما توزع أرباحا سنویة بمق دار          
أربع ة  % ٤ف إن العائ د س یكون    ) دولارا خم سون    (كل سھم وكان سعر السھم وقت ال شراء       

  ٠بالمائة 
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  والسؤال الذي يطرح نفسه الآن هل العائد على السهم مقياس كل الأسهم ؟
فھناك كثیر من ال شركات لا ت وزع أرباح ا للم ساھمین خاص ة ش ركات النم و             ،  لا  :  الجواب

فعل   ى س   بیل المث   ال    وھ   ي الت   ي ت   ضع أرباحھ   ا لتنم   و وھ   ذا م   ن م   صلحة الم   ساھمین ،      
حة الم  ساھمین تق  ع ف  ي تط  ویر ال  شركة  مایكروس  وفت لا ت  وزع أرباح  ا لأنھ  ا ت  رى أن م  صل 

ونموھا مما یؤثر عل ى س عر ال سھم فیك ون العائ د للم ساھمین ھ و نم و أس ھمھم وم ن ث م نم و                 
رأس المال المستثمر وكثیر من الشركات الناشئة والتكنولوجی ا لا ت وزع أرباح ا ب ل ت ستثمر                

د ت  ستثمر بع  ض  أرباحھ  ا ب  النمو والتط  ویر والبح  ث فیك  ون العائ  د م  ن جھ  ة نم  و ال  سھم وق       
الشركات أرباحھا في شراء أسھمھا من السوق مما ین تج عن ھ ارتف اع ال سھم وم ن ث م الفائ دة                

 وم  ع ھ  ذا ف  إن كثی  را م  ن الم  ستثمرین وخاص  ة الكب  ار ف  ي ال  سن والمتقاع  دین    ،للم  ستثمرین
یفضلون الشركات التي توزع أرباحا للمساھمین وذلك بسبب احتیاجھم للدخل والأم ان ال ذي        

ه الشركات الموزعة للأرب اح لأن ھ ع ادة تك ون غی ر متذبذب ة ول یس معن ى أن ش ركة م ا            توفر
تعطي عائدا عالی ا أنھ ا ش ركة مف ضلة ب ل ق د ی شیر ھ ذا العائ د الع الي إل ى خل ل ف ي ال شركة                  
ولذلك لابد أن ینظر المستثمر إلى نسبة توزی ع ال شركة للأرب اح بالن سبة ل صافي ال دخل ف إذا              

 ال شركة ھن ا   أن حی ث   ،فھذا یعني أن خللا م ا ف ي ال شركة      ) % ٧٥  (كانت ھذه النسبة فوق   
 فعادة إذا كان العائد عالیا  ،تواجھ مشاكل في استثمار الأرباح في التطویر والنمو في مجالھا

 ال شركة تری د ج ذب الم ستثمرین     أنفي س ھم مع ین ق د یعن ي أن دخ ل ال شركة ف ي ھب وط أو               
 وم ن   ،دون أي ركیزة بالن سبة لنم و ال شركة وتطورھ ا     ومن ثم ارتفاع السھم    أسھمھالشراء  

فلنف رض ان ك   ،  العائد على السھم یت أثر بھب وط ال سھم    أن النظر إلى دخل السھم فقط   وئمسا
 عن السھم وعائد)  دولار ٢  (بدخل)  دولار بخمسین( كما في المثال السابق أشریت السھم 

حقیق توقعاتھا بالنسبة لربح السھم وین تج   لم تستطع تأنھاوبعد ذلك تعلن الشركة    ،  ) % ٤ ( 
( أي ھب وط  ) دولار أربع ین   (  إل ى   ) دولار خم سین ( عن ذلك ھبوط ف ي س عر ال سھم م ن            

% ٥  ( من قیمة السھم وقت الشراء وارتفاع العائد على السھم إلى% ) ٢٠ ةبالمائعشرون 
 ،  ) ةبالمائ  ع شرون  ( ر  فكان المقابل من ارتفاع العائد ھبوط رأس المال المستثم        ) ) ٤٠/٢(

 یأخ ذ ف ي   أنوعلى ھذا فالعائد على السھم لیس مقیاسا أساس یا لمعرف ة تقی یم ال سھم ب ل یج ب           
  ٠ الاعتبار الأمور الأخرى المتعلقة في تقییم السھم


Price/Earning Growth Ratio PEG 

) P/E(تج ذب الم ستثمرین وبكث رة مم ا ی سبب ارتف اع         ذات النمو القوي ع ادة م ا      الأسھم إن
 أنف ي ال سوق ، فھ ل یعن ي ذل ك      ) P/E(أي نسبة معامل السعر إلى الربح إلى فوق متوسط           

  ؟  باھظة الثمنالأسھم
إل ى  ) P/E(ن صعود  یكوأنانھ لیس بالضرورة فإذا كان النمو فوق العادة فیمكن   : الجواب  

عل  ى ن  سبة النم  و   ) P/E( تق  سم أن) PEG(كیفی  ة ح  ساب   ، ف  وق المتوس  ط ل  ھ م  ا یب  رره   
في السنة لعدة ) % ١٥  ( فعلى سبیل المثال إذا كان توقع نمو شركة   ، المتوقعة في المستقبل  

   ١٥  /  ٢٠   ( قیمت ھ ت ساوي  )  PEG (فیكون )  ٢٠( الحالي ) P/E  (سنوات آتیة وكان 
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)  PEG ( نق اط ض عف    ،اق ل كلم ا ك ان ال سھم أف ضل        )  PEG (وكلما ك ان    )   ١٫٣٣=  
تك  ون  وع  ادة م  ا) الأمریكی  ة   للأس  ھم( تعتم  د عل  ى توقع  ات وول س  تریت للأرب  اح أنھ  اھ  و 

م ن توقع ات ال سوق ال صادرة حت ى تك ون       ) % ١٥ (  تط رح أنالتوقعات عالیة لذلك ین صح      
  ٠ اقرب للواقع

Price/Sales Ratio(   
) PSR( معادلة تقییم سعر السھم بالن سبة لمبیعات ھ   أنأثبتت دراسات قام بھا محللون مالیون   

 ھ ذه  ، أن الم ستثمر فیھ ا م نخفض    للأس ھم ) PSR( بحیث كان الأسھمإذا طبقت على شراء     
  ،فیھ  ا م  نخفض)  P/E (ربح  یف  وق ربحھ  ا ع  ن أس  ھم كان  ت معام  ل ال  سعر إل  ى ال    الأس  ھم
ب  سبب ع  دم وض  وح   ، ) P/E (أق  وى م  ن فاعلی  ة  )    PSR( فاعلی  ة معادل  ة أنبمعن  ى 

الأرب  اح الحقیقی  ة لل  شركة كم  ا س  بق ب  سبب ت  صرف ال  شركة ف  ي نظ  ام المحاس  بة عن  دھا م  ع   
إمكانیة زی ادة ال ربح دفتری ا لا واقعی ا بالت صرف ف ي الأرق ام بالن سبة للاس تھلاك وال ضرائب            

ی سھل تقی یم ال شركات الجدی دة الت ي لا      ) PSR( طریق ة   ،)P/E(ا یؤثر سلبا على حقیقة    مم
 ینتج ھذا النمو عن أرباح مرتفعة مث ل ش ركات   أنأرباح لدیھا لكن تنمو نموا مطرد مع أمل    

مثلا إذا كان ت مبیع ات ال شركة ال سنویة بلی ون دولار أمریك ي         ،   الانترنت في بدایة ظھورھا   
  (ی ساوي ) PSR( ملی ون دولار فإنھ ا حینئ ذ یك ون قیم ة      ٩٠٠م ال شركة    ومجموع قیمة أسھ  

) PSR( إذا قیم ة   ، س نتا ع ن ك ل دولار مبیع ات    ٩٠ الم ستثمر ی دفع      أنومعنى ھ ذا    )  ٠٫٩
تعم ل ف ي ال شركات الت ي ل یس لھ ا        لا) PSR(ن معادل ة    ، إ  اقل من واح د فھ ذا محب ب ج دا         

اثنان فاق ل  ) PSR(لمستثمرین یبحثون عن  ومعظم ا  ، مبیعات مثل البنوك وشركات التامین    
الت  اریخي لل  شركة ولل  شركات الت  ي ف  ي نف  س القط  اع ولحال  ة     ) PSR(وینبغ  ي النظ  ر إل  ى  

  ٠ السوق
  

 لمدة طویلة والنظر في تغیر السھم الأسھمتعتمد طریقة التحلیل الأساسي على الاستثمار في       
ساسیون على النمط العام ف ي   كما یعتمد المحللون الأ    ، شھرا)  ١٨ إلى   ٦ (مر على   وقطاعھ

 وینظ رون   ،الاقتصاد والنظر في حال ة القط اع المع ین ونوعی ة ال سھم وجودت ھ ب ین مناف سیھ           
أیضا إلى مختلف القطاعات بحیث یق وم اختی ارھم عل ى أق وى قط اع ف ي ال دورة الاقت صادیة           

  ٠ الحالیة
  

تقوم فلسفة تقییم ال سھم بطریق ة التحلی ل الفن ي عل ى إمكانی ة التنب ؤ بحرك ة ال سھم ص عودا أو                     
 ھذا الأسلوب یعتمد على الوق ت الح الي وین صب اھتم ام المحل ل عل ى              ، ھبوطا في المستقبل  

ق  وم عل  ى  یالأس  ھم فق  رار المحل  ل الفن  ي ف  ي ش  راء وبی  ع  والأس  ھم ،الحرك  ة الحالی  ة لل  سوق 
  ٠  صعودا أم ھبوطاوالأسھمحركة السوق 
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   أنواع الأسهم في البورصة
  :  لأنواع في البورصة كما یلي ا یمكن التمییز بین كل ھذه

وتعطي لحاملھا   ھي صكوك ملكیة تعد بمثابة حق في ملكیة الشركة ،
ول عل ى توزیع ات إذا م ا حقق ت     ، والح ص  الحق في حضور الجمعیة العامة السنویة للشركة  

  ٠ الشركة أرباحا
             وھي التي توزع على الم ساھمین بن سبة ام تلاكھم للأس ھم العادی ة   ،

، والمتولدة عن احتج از أج زاء م ن     وتعد الأسھم المجانیة بمثابة زیادة في رأس مال الشركة  
  ٠ ه الزیادة في رأس المال وبالتالي یكون للمساھمین الحق في ھذ ،أرباح الشركة

              وھي التي تمنح لمالكھ ا حقوق ا إض افیة لا یتمت ع بھ ا ص احب ال سھم 
، مث ل أن یح صل مالكھ ا عل ى أس بقیة ع ن حمل ة الأس ھم العادی ة ف ي الح صول عل ى                     العادي

ت صفیة  ، كما أن مالكھا یتمتع بأولویة في الحصول على حقوق ھ عن د    نسبة من أرباح الشركة  
   ٠ الشركة قبل حامل الأسھم العادیة، وبعد حملة السندات

       ھي الأسھم التي تقوم الشركة المصدّرة بإعادة شرائھا من ال سوق ع ن 
، وأس  ھم الخزین  ة لا یح  ق لھ  ا توزیع  ات أو ح  ق الت  صویت   طری  ق بورص  ة الأوراق المالی  ة

  ٠خلال فترة ملكیة الشركة لھا
     والقی  د عب  ارة ع  ن ت  سجیل وت  صنیف ال  سھم ف  ي البورص  ات س  واء 

، وذل  ك حت  ى یت  سنى  ، وذل  ك م  ن خ  لال إج  راءات خاص  ة بعملی  ة القی  د   المحلی  ة أو العالمی  ة
  ٠ للبورصة إعطاء ذوي الحقوق حقوقھم من عملیة القید ھذه

     ی  ة أو  ھ  ي الت  ي تك  ون غی  ر م  سجلة س  واء بالبورص  ة المحل
  ٠ بالبورصات العالمیة
   كوبون السهم

   ٠ ، وھذا یعد بمثابة الربح الذي جناه السھم من استثماره في الشركة وھو الذي یمثل العائد على السھم 
وعلى العكس من ھذا لا یوجد عدد كبیر بالعدید من أنواع السندات، ویج ب ھن ا التفرق ة ب ین          

 حی  ث یع  د الأول   ،اتھ وال  سندات الحكومی  ةال  سندات الت  ي ی  صدرھا القط  اع الخ  اص وش  رك  
بمثابة قرض للاس تثمار ی ضمنھ المرك ز الم الي لل شركة، والث اني یع د قرض ا بھ دف الإنف اق               

   ) ١ ( ٠ العام وتضمنھ الحكومة
  ات حقوق المساهمين كونم

المساھمین من عدة بنود ھامة تشكل جزء من بنود قائمة المركز الم الي وھ ـي    تتكون حقوق
   : ليكالتا

  ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
  منتدى طلال مداح  موقع -١

http://www.vb.٦lal.com/archive/index.php/t-٣٥٠٢١.html 
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 -    : 

التي دفعھا المساھمین بدایة حیاة المشروع وتأسیس المن شأة ، والت ي ن ص     عبارة عن المبالغ
 م ال  رأس المبالغ التي دفعھا المساھمین لزیادة  إلى بالإضافةالأساس للشركة ،     النظام علیھا

 ت ي  التموی ل الرئی سیة ال  أدوات الم ال أح د   رأسیعتبر  ، وبغرض التوسع في نشاطھا   الشركة
 أعمالھ ا ف ي   ة التوس ع أ تمویل في حال ة رغب ة المن ش   أداة أوة في بدایة نشاطھا ، أتطلبھا المنش

القیم ة   ×  الم صدرة الأس ھم ع دد  =  الم ال الم دفوع   ، ورأس  الم ال رأسع ن طری ق زی ادة    
  ٠  للسھم الواحدالاسمیة

 تحدی دھا ف ي    ی تم ٠٠ الم ال  رأس قیم ة  إجم الي  إل ى  بالإض افة القیم ة الاس میة لل سھم الواح د     
 ٠  للشركة وعقد تأسیسھا الأساسيالنظام

   
  العادی ة و الأس ھم  وتجم ع ف ي خصائ صھا ب ین     إص دارھا ،  وھ ي اح د ط رق التموی ل وی تم     

 ٠ السندات
  

 م  ستقبلیة وض  مان  ظ  روف أی  ة ال  سنة لمواجھ  ة أرب  احت  ستقطعھا ال  شركة م  ن   المب  الغ الت  ي
 وھ ذا  ، خ سائر م ستقبلیة غی ر متوقع ة     أی ة  مال الشركة من لرأسوحمایة  لمساھمینلحقوق ا

من ص افي  % ١٠یتم استقطاع ما نسبة ،   وفقا لنظام الشركاتإجباریاتكوینھ  الاحتیاطي یتم
 ، وذل   ك لترحیلھ   ا أخ   رى تك   وین احتیاطی  ات  أوال  سنة قب   ل القی   ام بأی  ة توزیع   ات    أرب  اح 

حتی   اطي مل  زم نظام  ا ل  ذلك لا ت   ستطیع ال  شركة القی  ام بأی   ة      ھ  ذا الا  ، النظ  امي  للاحتی  اطي 
  مال الشركةرأسلا تستطیع المنشأة ترحیل ھذا الاحتیاطي لزیادة  ، كما نقدیة منھ توزیعات

  ال  شركة ال  سنویة ف  ي حال  ة بل  غ أرب  احم  ن % ١٠ ع  ن اس  تقطاع فیح  ق للمن  شأة التوق  ، و
 : كالتالي تتم عملیة الاستقطاع، و كة مال الشررأسمن % ٥٠ نسبتھالاحتیاطي النظامي ما 

× ) قائمة ال دخل  ھو في كما ( صافي ربح السنة= المبلغ المرحل للاحتیاطي النظامي للسنة 
٠ %١٠  
  

 أو توسعات مستقبلیة أیة السنة لمواجھة أرباحمن صافي بتكوینھ وھو احتیاطي تقوم المنشأة  
لا  ، و التزام ات م ستقبلیة محتمل ة   أی ة  لمواجھ ة  أوالقی ام بھ ا ،    یع قائم ة تن وي المن شاة   م شار 

 ھ ذا  انشأجلھ أ الغرض الذي من إلغاء أو بعد انتھاء إلا نقدیة منھ أرباح یجوز للمنشأة توزیع
  ٠  المحتجزةللأرباحوتحویل  الاحتیاطي

وفق ا لم ا یح دده ن ص نظ ام ال شركة        ی ا  المن شأة اختیار تن شئھ )   الع ام  أو(الاحتیاطي الاتف اقي  
  ٠ النظام  یفرضھإجباري أو إلزاميعلیھ فھذا الاحتیاطي لیس 

      
 توزیعات نقدی ة  أیة المتبقیة المتراكمة من سنوات سابقة بعد استقطاع الأرباحعن  ھي عبارة

 أو الاحتی اطي النظ امي   إل ى  والتحوی ل  ارةالإد مكاف آت مجل س   إل ى  بالإض افة غی ر نقدی ة    أو
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، الم ستقبلیة    وج د بن اء عل ى توجھ ات ال شركة     إن )الاحتی اطي الع ام    (الاحتی اطي الاتف اقي   
 وإض افتھ البن د    نق ل ھ ذا  أي الم ال  رأس المحتجزة لزیادة الأرباحیجوز للمنشأة تحویل ھذه و

ال شركة ف ي القی ام     عن د رغب ة  ی شترط  ، و )أس ھم  توزیعات على ش كل   ( المال للزیادة لرأس
 ، كم ا  م ال ال شركة   رأسم ن   % ٥ لا تقل نسبة ھذه التوزیع ات ع ن   أنبأیة توزیعات نقدیة 
یج وز   , ،المن شاة ذل ك    اقت ضت م صلحة  إذا نقدیة أرباح أیةتوزع   لاأنیجیز النظام للشركة 

 أرب اح ف ي حال ة وج ود     أن ینص ف ي نظ ام ال شركة عل ى توزی ع مبل غ ثاب ت عل ى الم ساھمین         
س نوات م ن ت اریخ     لم دة لا تزی د عل ى خم س     م ن رأس الم ال وذل ك   % ٥ص افیة لا یج اوز   

 وج ود خ سائر   إل ى ی ؤدي   في حالة تحقیق الشركة خسائر متتالیة فإن ھ ذا  ، وتأسیس الشركة
  ٠ مبقاة أرباحمتراكمة بالتالي یكون لدینا خسائر متراكمة بدل 

 – : 
البن ود    ھن اك بن ود ت درج ض من حق وق الم ساھمین وتختل ف ھ ذه        أن الأحی ان نج د ف ي بع ض    

 :   علیھا كالتاليأمثلھ نوعیة ھذا البند ویمكن ذكر باختلاف
 تق  وم ال  شركة الأحی  انف  ي بع  ض : تثبی  ت عم  ولات ق  روض  ) احتی  اطي  ( مخ  صص -١

م الشركة بتكوین ھ ذا الاحتی اطي   مبالغ مالیة من جھات مقرضة وتقو الأجل طویل باقتراض
 وتق  وم ال  شركة ٠٠٠الق  روض   العم  ولات والفائ  دة عل  ىلأس  عارح  اد   ارتف  اعأی  ةلمواجھ  ة 

 اتفاقی  ة تبرمھ  ا ال  شركة لتثبی  ت العم  ولات عل  ى    لأی  ةال  سوقیة للأس  عار بإع  ادة تقی  یم دوري  
 كما انھ یتم ارالأسع النقصان حسب أوالمخصص یتم تعدیلھ بالزیادة    بالتالي فھذا  ،القروض  
   ٠  بالكامل خلال مدد ھذه لاتفاقیات وإلغاءهتخفیضھ 

 مالی ة ت م تقییمھ ا    أوراقاس تثمارات ف ي    :  تقی یم اس تثمارات  إع ادة  غیر محقق ة م ن    أرباح-٢
 ض من  الأوراق تقی یم ھ ذه   إع ادة ظھ ر ف رق     مالی ة متاح ة للبی ع وبالت الي    أوراق أس اس عل ى  

  ٠  حقوق المساھمین
 في الشركات) سندات أو أسهم ( الأوراق المالية  مارات فيمعالجة الاستث

 : لكي یفھم المقصود یجب علینا أولا الإشارة لموضوع رئیسي وھو كالتالي 
  ٠ أي أرباح تحققت من عملیة البیع ٠٠٠٠ الأرباح المحققة -١
  ٠   ھي أرباح ناتجة لكن لم تتحقق بسبب عدم البیع٠٠٠٠المحققة   الأرباح غیر-٢

الف رق ب ین س عر ال شراء     ( بالارتفاع ف ي القیم ة ال سوقیة ل سھم مع ین ین تج رب ح          التغیرفمثلا
 أم ا إذا ت م بی ع ھ ذا ال سھم ف إن       ٠٠٠٠وبالتالي ھذا ال ربح یعتب ر رب ـحا غی ر محق ق       ) والبیع
  ٠الناتج یعتبر ربحا محققا  الربح

 : 
ویق صد بھ ا الت ي ی تم ش راءھا بق صد الاحتف اظ بھ ا         : تاریخ الاس تحقاق   وراق مالیة حتىأ -١

قیمتھ ا الاس میة ، وتھ دف ال شركات ع ادة م ن اقتناءھ ا للح صول عل ى           حتى تاریخ اس تحقاق 
وتعتب ر ال سندات م ن أھ م أنواعھ ا ، وی تم ت سجیلھا ف ي الق وائم المالی ة            ، تدفقات نقدی ة دوری ة  

 ٠ رتبط بھا من علاوة أو خصم  وما ی٠٠بتكلفتھا

PDF created with pdfFactory Pro trial version www.pdffactory.com

http://www.pdffactory.com
http://www.pdffactory.com


 ٥٧

 اقل من سنة( إذا تم شراؤھا بقصد إعادة بیعھا في الأجل القصیر: مالیة للاتجار أوراق  -٢
المالیة س ریعا   أي أن الھدف من اقتناءھا الاستفادة من التقلبات السریعة في الأسعار لورقة )

   ٠) مثل المضاربة ( 
v یعاد تقییم الورقة المالیة بالقیمة العادلة  لیة فإنھإذا ارتفعت القیمة السوقیة للأوراق الما

القدیم ة والقیم ة الجدی دة بع د إع ادة التقی یم ی ذھب         والفرق الناتج بین القیمة) السوقیة ( 
  ٠  إلى  قائمة الدخل في بند أرباح أو خسائر  غیر محققة

v ن ض من بن د   یدخل ضمن دخل الفترة ولك   إذا تم بیعھا  فان الربح الناتج في ھذه الحالة
  ٠أرباح محققة 

أو  ١(جمیع الأوراق المالیة التي لا تنطبق علیھ شروط النوع : أوراق مالیة متاحة للبیع  -٣
أكث ر م ن    مث ل الأوراق المالی ة الت ي تقتنیھ ا ال شركة بھ دف الاس تثمار لفت رة طویل ة مث ل          ) ٢

  ٠سنتین مالیة
v       أي قیمت  ھ ( شراء بالتكلف  ة تق  وم ال  شركة بت  سجیل الاس  تثمار وفق  ا لھ  ذا الن  وع وق  ت ال

  ٠)   العادلة وقت الشراء
v      للورق ة المالی ة خ لال ال سنة ف إن ال شركة ف ي نھای ة          ف ي حال ة ارتفع ت القیم ة ال سوقیة

الفرق بین ال سعر الق دیم و ال سعر وق ت إع ادة      ( المالیة  الفترة تقوم بإعادة تقییم الورقة
ك لان ال شركة ل م تق م ببیع ھ غی ر      إل ى قائم ة ال دخل وذل      والفرق ھن ا لا ی ذھب  ) التقییم 

الشركة ھنا بإدراج الفرق ض من حق وق الم ساھمین      تقوم٠٠٠٠محقق وطویل الأجل 
  ٠ تقییم استثمارات أوراق مالیة تحت بند أرباح غیر محققة من إعادة

v   تنتق ل ھ ذه الأرب اح م ن حق وق      ٠٠٠٠ ماذا یحدث لو باعت الشركة ھ ذه الاس تثمارات 
( اس تثمارات إل ى قائم ة ال دخل ض من       ی ر محقق ة إع ادة تقی یم    الم ساھمین بن د أرب اح غ   

  ٠) أرباح محققة من بیع استثمارات 
v  ٠للسھم  تتأثر القیمة الدفتریة) الفرق ضمن حقوق المساھمین ( إذا لم تبع الشركة  
v   ال سھم   تت أثر ربحی ة  ) ( الف رق لل دخل   ( إذا باعت الشركة ھذا النوع من الاس تثمارات

  ٠) رباح صافي الأ(الواحد 
    ح سب نی  ة و   ) : ٣ – ٢(  تعتم  د ت صنیف الأوراق المالی  ة تحدی دا للن  وعین
ھ ل للاس تثمار أم الم ضاربة أم    ) تحدی دا الأس ھم   ( الشركة في امتلاك ھذه الأوراق  توجھات

أخرى ، كما أنھ في حالات كثیرة تنشأ خلافات بین الشركات والمحاس بین الق انونیین    أھداف
ت  صنیف الأوراق المالی  ة ، فم  ثلا م  ن وجھ  ة نظ  ر المحاس  بین الق  انونیین ف  ي بع  ض        عل  ى

الحالات یرون تصنیف بعض الأوراق المالیة على أنھا أوراق مالیة حت ى ت اریخ الاس تحقاق       
   )١( ٠تسجل بالتكلفة و) السوقیة ( یرفضون إعادة تقییمھا بالقیمة العادلة  لذلك

  ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
حق وق  ( ثقاف ة محاس بیة ھام ة     ال سعودیة  منت دى الع ام للأس ھم   ال - منتدیات أعم ال الخل یج   -١

   )  المالیةالأوراق الاستثمار في (و) المساھمین
  http://www.thegulfbiz.com/vb/showthread.php?t=١١٢٩٨١  
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  الاكتتاب بدفتر العائلة أو الأسرة للغير أو الاسم 
  : خلوا من عدة حالات ھي الاكتتاب بدفتر أو كرت العائلة أو الأسرة للغیر لا ی

 ٠أن یتبرع الأول بھ للثاني  -١
أن یتشارك بھ الطرفان بالنسبة المئوی ة ، بمعن ى الأول من ھ ال دفتر والث اني من ھ الم ال                   -٢

 والربح بینھما 
 أن یشري الثاني من الأول الدفتر بمبلغ معین  -٣
 أن یعطي الثاني للأول مبلغ مقطوع بعد البیع  -٤
 

إعارة بطاقة العائلة على وجھ التب رع لغ رض الاكتت اب     :  سامي بن إبراھیم السویلم    دقال    
   )١ (٠ لا حرج فیھ إن شاء االله

 
س جل العائل ة    (  أخذ الأرب اح ف ي مقاب ل الاس م      :االله الخضیر  الكریم بن عبد   عبدقال الدكتور   

، إضافة إل ى م ا ی شتمل علی ھ      فقط من أكل أموال الناس بالباطل    )  في السؤال    حسب ما ورد  
 : محم د ب ن س عود الع صیمي    وق ال د  ،  )٢(٠ ، واالله الم ستعان  مثل ھذا التصرف من تحای ل   

 ولعلك حین تبی ع تعطی ھ م ا لا یق ل ع ن       ،، وتحدید الربح    كتابة عقد بینكما   الأولىكان  : عن  
یجوز ذلك بشرط أن یتضح ال دور ال ذي یق وم ب ھ ك ل        : قال أیضا   و ،   )٣( ٠ الربع من الربح  

 وأرى أن یق وم رب   ،، والآخر ھو رب المال  فصاحب الاسم ھو رب العمل     ، طرف منكما 
، ویكون العقد  ، ویشترك في الشركة بأخذ النقود من صاحب العمل) صاحب البطاقة(الاسم 

، ك أن یق ال ل رب الم ال ن صف ال ربح        وع، ویح دد فی ھ ال ربح بینھم ا عل ى ال شی             مكتوبا بینھم 
، فق  د خ  سر رب العم  ل العم  ل ال  ذي قدم  ھ      وإن خ  سرت الم  ضاربة  ،والب  اقي ل  رب العم  ل 
وإن ربح  ت الم  ضاربة فیع  ود     ،و الخ  سارة المالی  ة عل  ى رب الم  ال   ، والتع  ب ال  ذي تكب  ده 

  اس من ــــــــــــ أما ما یفعلھ بعض الن ،، ویقسم الربح حسب الاتفاق رأسمال إلى رب المال
  ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

   - ھ      ـ ٢١/١/١٤٢٦(بت      أریخ  ) ١١٠٣٠(  فت      وى رق      م –ش      بكة ن      ور الإس      لام (  -١
 )م ٢/٣/٢٠٠٥

http://www.islamlight.net/index.php?option=com_ftawa&task=vi
ew&Itemid=٠&catid=٠&id=٢٠%١١٠٣٠class  =  

  - ھ      ـ ١٢/١/١٤٢٦(بت      أریخ  ) ١١٠٣٥(  فت      وى رق      م –ش      بكة ن      ور الإس      لام  ( -٢
) م                                                                                                                                                                                                   ٢١/٢/٢٠٠٥

http://www.islamlight.net/index.php?option=com_ftawa&task=vi
ew&Itemid=٠&catid=٠&id=٢٠%١١٠٣٥class=  

 ) م ٩/٨/٢٠٠٥( موقع الربح الحلال بتأریخ -٣
http://www.halal٢.com/ftawaDetail.asp?id=٤٢٢   
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،  ولك ن العم ل والم ال عل ى ط رف واح د        ، إن صاحب الاسم لا یعمل ش یئا       المشاركة بحیث 
، وأن ا لا أرى   ، لأن م ؤدى ذل ك أن رب الم ال اش ترى ح ق اس تخدام الاس م         فلا أرى جوازه  

أرى أنھ لا یجوز للمكتتب أن یستعمل اسم   : الشبیلي  دكتور یوسف   ـوقال ال ،  ) ١ (جواز ذلك 
  ،، سواء أكان ذلك بعوض یدفع ھ ل صاحب الاس م أم بغی ر ع وض      كتتابالا شخصٍ آخر في

،  ، وتعدیھ على حق غیره ممن التزم بالنظام الحد المستحق لھ نظاما لما في ذلك من تجاوز
، ولا یتحق ق ذل ك إلا ب أن     أن تك ون ق سمة الأس ھم ب ین الن اس بال سویة       إذ إن مقت ضى العدال ة  
، ف المنع م ن اس تخدام ال شخص اس م       أعل ى لا یتج اوزه  المكتتب ین س قف    یحدد لك ل واح د م ن   

الشرعیة التي تتفق م ع مقاص د ال شریعة م ن جع ل الم ال دول ة ب ین الن اس           غیره من السیاسة
ف إن ھ ذا     وف ضلا ع ن ذل ك    ،، لا أن یك ون مح صوراً بأی دي فئ ة قلیل ة      وغن یھم  كلھ م فقی رھم  

وبإمك  ان  ،  الأط  راف، وھ  و مظن  ة الخ  لاف والخ  صومة ب  ین  الت  دلیس الت  صرف ن  وع م  ن 
یكف  ي م  ن الم  ال أن یقت  رض مبل  غ الاكتت  اب بق  رضٍ ح  سنٍ ی  رده    المكتت  ب ال  ذي لا یج  د م  ا 

،  ویج وز أی ضاً أن ی دخل م ع ص احب الم ال ف ي عق د م شاركة          ، للمقرض بمثلھ بدون زیادة
خذ ھذا المال وما كان من ربح :  معلومة من الربح كأن یقول فیكون لكل منھما حصة شائعة

استخدام اس م  :  ، وقال قال الدكتور یوسف الشبیلي  )٢( ٠ %٧٠، ولي   منھ% ٣٠فلك  فیھ  
  : ثلاث صور الغیر في الاكتتاب لھ 

، ویكتت  ب  أن ی  أتي ش  خص وی  شتري اس  م غی  ره بمبل  غ مقط  وع یدفع  ھ ل  ھ  :  ال  صورة الأول  ى
 لا ، وھ ذه ال صورة   ، فیصبح ھذا الاسم مملوكاً لصاحب الم ال ول یس ل صاحب الاس م       باسمھ

، ولأن ھذا الشخص ال ذي یكتت ب باس م غی ره ھ و ف ي        تجوز لما فیھا من الكذب أمام الشركة   
الحقیقة یضیّق على بقیة المساھمین، لأن من المعلوم أن نسبة التخصیص سوف تقل إذا كثر           

  ٠ك فإن ھذا مظنة للخلاف والنزاع ، وفضلاَ عن ذل الأسماء التي یستخدمھا الشخص الواحد
، ك أن ی أتي ش خص ویق ول      ، یعن ي مجان اَ   أن یستخدم اسم غیره بلا عوض:  نیةالصورة الثا 

، لأنھ  ، وھذه الصورة لا تجوز أیضاَ من باب التعاون أنا أعطیك اسمي وأنت تكتتب باسمي
، والقاع دة ال شرعیة أن ھ لا     في الحقیقة أن ھذه الإعانة ترتب علیھا إضرار ببقی ة الم ساھمین        

  ٠علیھ الصلاة والسلام ر كما قال ضرر ولا ضرا
، یعن  ي أن ی  شترك   أن یك  ون اس  تخدام اس  م الغی  ر عل  ى س  بیل الم  شاركة     :  ال  صورة الثالث  ة 

، ویتفقون على تقسیم الربح بینھم ا بن سبة    الشخص مع غیره في الاكتتاب ولكن باسم أحدھما  
 لم ن  ، وھ ي ف ي الحقیق ة ح ل     ، و ھذه الصورة رأت الھیئة الشرعیة في البنك جوازھا  معینة

، ویری د أن   ، فشخص مثلاَ لیس عنده م ال  ، أكثر من كونھا حل لمن عنده مال   لا یجد المال  
  : مھ إلا ثلاث خیارات ، فلیس أما یدخل في ھذه المساھمة

  ٠لا یجد أحد یقرضھ قرضاَ حسناًَ ؛ لأنھ  أن یقترض بالربا:  الخیار الأول
  ٠ لا یمتلك المال الذي یكتتب بھ  لأنھأنھ لا یدخل في الاكتتاب أصلاَ؛:  الخیار الثاني

  ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
 ) م ١٢/١٠/٢٠٠٥( موقع الربح الحلال بتأریخ -١

http://www.halal٢.com/ftawaDetail.asp?id=٩٧٨   
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 ٦٠

، ویشارك  ، أن یشترك مع غیره، فیدفع ھذا الغیر المال وھو الحل شرعي لھ: الخیار الثالث
 الربع ، عل ى ح سب م ا    لاَ أو الثلث أو ، ویكون لھ النصف مث     ھو باسمھ وبعملھ أمام الشركة    

وربم ا یق ول بع ض الن اس م ا الف رق ب ین الم شاركة وب ین اس تخدام اس م الغی ر             یتفقان علی ھ ،     
، فالم  شاركة لم  ا جوزنھ  ا راعین  ا   ب  ل ھن  اك ف  رق كبی  ر بینھم  ا  :  ؟ فنق  ول بع  وض أو مجان  اًَ

 مالاَ فھو إم ا لا یكتت ب أو   ، فإذا لم یجد ، ھذا الذي لا یجد مالاَ     مصلحة الفقیر صاحب الاسم   
دخل ، وھ و أن ی    ، ولیس أمامھ إلا خی ار واح د   ، وكلاھما غیر مناسب  یقترض قرض بفائدة  

  ٠مع غیره على سبیل المشاركة 
الأم  ر الث  اني أن ال  شركة ونظ  ام ال  شركات عن  دنا ف  ي المملك  ة لا یم  انع م  ن أن یك  ون ال  سھم    

 والحاص ل أن الم شاركة م سموح بھ ا ف ي      ، مملوك لاثنین ف أكثر، وی سجل باس م واح د منھم ا           
، ولكن بشرط أن یسجل السھم باسم واح د   ، وفي نظام الشركات في المملكة نظام بنك البلاد 

، وعل ى ھ ذا ن ص نظ ام      ، یعن ي مملوك اَ لھ م جمیع اً     ، ویكون ھذا السھم مملوك بینھما    منھما
 یك ون م سجل باس م واح د     ، فلا مانع أن یكون السھم مملوك لاثن ین ف أكثر ب شرط أن              الشركة

  )١(فیھا كذب أو تدلیس أمام الشركة ، فالمشاركة في الحقیقة لیس  منھما
 

لا أرى ج  واز ش  راء بطاق  ات الھوی  ة ولا دف  اتر العائل  ة      : وق  ال ال  دكتور محم  د الع  صیمي    
منفعتھ ا لغی ره ، وف ي ح ال الرغب ة ف ي       للاكتتاب، وذلك لأن صاحب الھویة لا یملك حق بیع  

الاكتتاب ولیس عند صاحب الھویة أو دفت ر العائل ة مبل غ ، فل ھ أن یقت رض قرض ا ح سنا، أو         
وصیغة المشاركة أن یق وم ص احب الم ال بإعط اء ص احب       . أن یشارك شخصا آخر في ذلك     

ل ربح الت ي لك ل    دفتر العائلة مبلغ ا، فیق وم ص احب دفت ر العائل ة بالاكتت اب ، ویح ددان ن سبة ا                
واحد منھما ، وبعد بدء التداول یجوز لھما البیع واقتسام الربح بینھما عل ى الن سبة الت ي اتفق ا           
علیھ  ا بع  د إع  ادة رأس م  ال ص  احب الم  ال ل  ھ ، ویج  وز ل  صاحب الم  ال أن یأخ  ذ ض  مانا أو   
كفیلا على صاحب الدفتر حتى یضمن حقھ حین الرغب ة ف ي البی ع ، وأرى أن یك ون الاتف اق          
بینھما مكتوبا ، ولا أرى صحة ما یفعلھ بعض الناس حیث یقوم صاحب دفتر العائلة بإعطاء 
الدفتر لصاحب المال ، فیقوم صاحب المال باستخدامھ في البنك، والمفاسد في ذلك أكثر م ن       

  ) ٢( ٠أن تحصى 
  ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

 ١٠٠٦٢٠٥/http://www.midad.me/fatwa/view/sub موقع مداد  -١
 - ھ     ـ ٢٣/١٢/١٤٢٦(بت     أریخ   ) ١٣٩٣٤( فت     وى رق     م  – مش     بكة ن     ور الإس     لا  ( -٢

 )م ٢٣/٦/٢٠٠٦
http://www.islamlight.net/index.php?option=com_ftawa&task=vi

ew&Itemid=٣٥&catid=١٤٢٢&id=١٣٩٣٤  
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 ٦١

 
. ، وأنھ  ا أول  ى بالاكتت  اب ب  ھ الأص  ل أن اس  م الزوج  ة ح  ق لھ ا  محم  د ب  ن س  عود الع صیمي ق ال د  

ف إن طلب ت اس تخدامھ    . وحیث إن اسمھا موجود في بطاق ة العائل ة، فلل زوج أن ی ستخدمھ برض اھا      
  )١( ٠ لخاص باسمھا فلھا ذلك، ولا یجوز للزوج الاستئثار بھبنفسھا، أو طلبت ربح الاكتتاب ا

 
  )٢( ، والمؤمن لا یكذب ھذا لا یجوز لما فیھ من الكذب : محمد بن سعود العصیميقال الدكتور 

  بيع الاسم للمساهمة في شركات الأسهم
  :  الغیر في الاكتتاب لھ ثلاث صوراستخدام اسم د  یوسف بن عبد االله الشبیلي: وقال 

،  أن یأتي شخص ویشتري اسم غی ره بمبل غ مقط وع یدفع ھ ل ھ، ویكتت ب باس مھ       :  الصورة الأولى 
 لم ا فیھ ا   وھذه الصورة لا تج وز ،  فیصبح ھذا الاسم مملوكاً لصاحب المال ولیس لصاحب الاسم    

 ھ و ف ي الحقیق ة ی ضیّق عل ى      ، ولأن ھذا الشخص الذي یكتتب باسم غیره من الكذب أمام الشركة 
، لأن من المعلوم أن نسبة التخصیص سوف تقل إذا كثر الأسماء التي ی ستخدمھا           بقیة المساھمین 

  ٠ ، وفضلاَ عن ذلك فإن ھذا مظنة للخلاف والنزاع الشخص الواحد
، ك أن ی أتي ش خص ویق ول م ن       ، یعن ي مجان اَ   أن یستخدم اسم غیره بلا ع وض :  الصورة الثانیة 

، لأن ھ ف  ي  وھ ذه ال  صورة لا تج وز أی  ضاَ  ،  التع  اون أن ا أعطی  ك اس مي وأن  ت تكتت ب باس  مي   ب اب  
، والقاعدة الشرعیة أنھ لا ضرر ولا  الحقیقة أن ھذه الإعانة ترتب علیھا إضرار ببقیة المساھمین

  ٠ ضرار كما قال علیھ الصلاة والسلام
، یعني أن یشترك الشخص مع  مشاركةأن یكون استخدام اسم الغیر على سبیل ال:  الصورة الثالثة

 و ھ ذه ،  ، ویتفق ون عل ى تق سیم ال ربح بینھم ا بن سبة معین ة        غیره في الاكتتاب ولكن باسم أح دھما      
، أكث ر   ، وھي في الحقیقة حل لمن لا یج د الم ال   الصورة رأت الھیئة الشرعیة في البنك جوازھا     

 أخذ الأرباح  :االله الخضیر كریم بن عبدال عبدوقال الدكتور  ، )٣(٠ من كونھا حل لمن عنده مال
،  فق ط م ن أك ل أم وال الن اس بالباط ل      ) سجل العائلة حسب ما ورد في السؤال  ( في مقابل الاسم    

  )٤(٠ ، واالله المستعان إضافة إلى ما یشتمل علیھ مثل ھذا التصرف من تحایل
  ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

  )م ٢٢/٦/٢٠٠٦( موقع الربح الحلال بتأریخ -١
  http://www.halal٢.com/ftawaDetail.asp?id=٨٦٩٧   

  - ھ      ـ ٤/٢/١٤٢٦(بت      أریخ  ) ١١١٠٦(  فت      وى رق      م  – مش      بكة ن      ور الإس      لا   ( -٢
 )م ١٥/٣/٢٠٠٥
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 ٦٢

الفـرق بـين المـشاركة وبـين اسـتخدام اسـم الغـير بعـوض أو ما : مسألة 
مجانا
َ
  ؟  

، فالم شاركة لم ا جوزنھ ا راعین ا م صلحة       بل ھناك ف رق كبی ر بینھم ا    :  فنقول: الشبیلي  قال  
، ھذا الذي لا یجد مالاَ، فإذا لم یجد م الاَ فھ و إم ا لا یكتت ب أو یقت رض        الفقیر صاحب الاسم  

، وھو أن یدخل مع غی ره   ، ولیس أمامھ إلا خیار واحد  ، وكلاھما غیر مناسب    قرض بفائدة 
الأمر الثاني أن الشركة ونظام الشركات عندنا في المملك ة لا یم انع     ، و  مشاركةعلى سبیل ال  

، والحاصل أن المشاركة  من أن یكون السھم مملوك لاثنین فأكثر، ویسجل باسم واحد منھما        
، ولك ن ب شرط أن ی سجل     ، وفي نظام الشركات ف ي المملك ة   مسموح بھا في نظام بنك البلاد  

، وعل ى   ، یعني مملوكاَ لھم جمیعاً  ویكون ھذا السھم مملوك بینھما  ، السھم باسم واحد منھما   
، ف  لا م  انع أن یك  ون ال  سھم ممل  وك لاثن  ین ف  أكثر ب  شرط أن یك  ون    ھ  ذا ن  ص نظ  ام ال  شركة 
 ) ١( ال شركة ، فالمشاركة في الحقیقة لیس فیھا كذب أو تدلیس أم ام     مسجل باسم واحد منھما   

 لأن  ،لا یجوز بیع الاسم للمساھمة بھ ف ي ال شركات   : وأجابت اللجنة عن بیع الاسم فقالت  ،  
 ، ولأن الم شتري یأخ ذ   الاسم لیس بمال ولا في حكم المال، ولما یترتب ف ي ذل ك م ن الك ذب     

، وص لى االله عل ي    وب االله التوفی ق   ، بالاسم أسھماً زیادة على ما خصص لھ وھ و لا ی ستحقھا        
عب  د وعب  د ال  رزاق عفیف  ي  ون غ  دیان عب  د االله ب  یة ع  ضو ٠نبین  ا محم  د وآل  ھ وص  حبھ وس  لم 

   )٢(العزیز بن باز
  رسائل الجوال المروجة للأسهم

ظھر في الآونة الأخیرة فكرة التوصیات باستخدام رسائل الجوال وبعضھا على النقی ة ـ ھ ي    
 ری ال وی تم إرس ال رس ائل یومی ھ فیھ ا       ١٥٠ما أتكلم عنھ ـ بحیث یدفع اشتراك شھري زھید  

لیھا لھذا الیوم مع تحدید السعر المناسب للشراء والبیع وھي صادقة شركة أو أكثر موصى ع
ولا نعل  م م  صادر الرس  ائل ھ  ل ھ  ي م  ن خبی  ر أو م  روج لخب  ر م  ن أش  خاص    % ٩٠بن  سبة 

لتصریف كمیاتھم  ، وبھذا نحن نساعدھم على رفع السھم ب دون أس باب واض حة وق د یخ سر       
  البعض ، فما حكم ھذه الطریقة ؟

  ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
  - ھ      ـ ٤/٢/١٤٢٦(بت      أریخ  ) ١١١٠٦(  فت      وى رق      م  – مش      بكة ن      ور الإس      لا   ( -١

 )م ١٥/٣/٢٠٠٥
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ew&Itemid=٠&catid=٠&id=٢٠%١١١٠٦class=  وموق         ع ص         ید الفوائ         د 
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 – مش بكة ن ور الإس لا    ( )١٤٤٨٨(اللجنة الدائمة للبحوث العلمی ة و الإفت اء الفت وى رق م         -٢
  )م ٢١/٢/٢٠٠٥   - ھـ ١٢/١/١٤٢٦( بتأریخ  ) ١١٠٣٦( فتوى رقم 
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 ٦٣

وقد أجاب د محمد بن سعود العصیمي لا شك أن الأصل في أخ ذ الأج رة عل ى الاست شارات        
الج  واز، وكثی  ر م  ن الاست  شارات الاقت  صادیة م  ن ھ  ذا الب  اب ، والتوص  یات فیھ  ا ش  بھ م  ن       

  : من توفر الشروط التالیة فیھا الاستشارة ، ولكن لا بد
لا بد أن تكون م ن جھ ة موثوق ة ، وال سبب ف ي ذل ك أن الموص ي ق د یك ذب ، وی زور               : أولا  

البیان  ات ، وق  د یك  ون مفرط  ا ف  ي عمل  ھ ، ث  م لا یك  ون ھن  اك أي دلی  ل علی  ھ ، ولا مستم  سك     
  ٠نظامي أو قانوني

اخلیة من ال شركة ، وإن ثب ت   لا یصح لشخص أن یقدم توصیات بناء على معلومات د      : ثانیا  
ذلك ، فالمال الذي أكلھ محرم بلا شك ، لأنھ استفاد من معلومات داخلیة قبل الإف صاح الع ام     
عنھا ومثل ذلك ، وھ و أكث ر حرم ة ، لا ی صح لم دیري المح افظ ف ي البن وك التجاری ة تق دیم                   

شاركة ف   ي التوص   یات ، ولا ی   صح للع   املین ف   ي ت   داول الأس   ھم ف   ي البن   وك التجاری   ة الم     
  ٠التوصیات 

أرى أن یعل  ن أن التوص  یات تق  دم م  ن الجھ  ة الفلانی  ة ، وتك  ون متاح  ة لك  ل الن  اس         : ثالث  ا 
یك ون فی ھ ش بھا م ن     الراغبین ، وأعتقد أن حصرھا في أناس معین ین وحجبھ ا ع ن الآخ رین           

  ٠النجش المحرم 
لترھ ات م ن   أرى أن تكون على دراس ة مف صلة لوض ع ال شركة ، ول یس بن اء عل ى ا            : رابعا  

  ٠الأخبار
أرى أن یك  ون العق  د ب  ین الط  رفین مكتوب  ا ، ومح  ددا فی  ھ م  سؤولیات الط  رفین ،        : خام  سا 

  ) ١(٠خاصة الطرف مقدم التوصیة 
  البيع والشراء للأسهم عبر الإنترنت

للأس  ھم عب  ر  ) أي البی  ع وال  شراء  ( فالمت  اجرة : ق  ال ال  دكتور محم  د ب  ن س  عود الع  صیمي     
الحل ، وھناك إجراءات كثیرة تضعھا البنوك التجاریة لحمای ة العم لاء      الإنترنت الأصل فیھ    

من عملیات النصب والاحتیال ، ویحسن بالم سلم حف ظ الأرق ام ال سریة الخاص ة ب ھ ، وتبق ى                
  ھل یجوز التعامل عبر قنوات تابعة لبنوك تجاریة ربویة ؟ : مسألة مھمة
س  لامیة ، ویتعام  ل معھ  ا ، ویفی  دھا    أن الأص  ل ف  ي الم  سلم أن ی  دعم البن  وك الإ   : والج  واب 

بملحوظاتھ إن وج دت ، ولك ن وف ي ظ ل حداث ة التجرب ة ، وض عف الإمكان ات المتاح ة لھ ذه                  
البنوك ، وعدم تقدیم الخدمة الممیزة التي یرغبھا العمیل ، ولوجود بعض القیود عل ى بع ض          

دمة من بنك رب وي ،  العملاء ، فیسوغ للمسلم أن یدیر محفظتھ الاستثماریة عبر القنوات المق 
ب شرط ألا یف تح ف  ي البن ك ح  سابا جاری ا ، وإن طل ب من  ھ ذل ك لل  ضرورة ، وللح صول عل  ى        

  ٠بیانات العمیل، فلا بأس ، ولكن لا یترك فیھ نقودا قدر المستطاع 
  ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

/ ١٩/٥-- ھـ ٢١/٤/١٤٢٧( بتأریخ  ) ١٥٣٠٧( فتوى رقم – مشبكة نور الإسلا ( -١
) م  ٢٠٠٦
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 ٦٤

أن  ھ لا یج  وز للم  سلم الم  شاركة ف  ي أس  ھم  وھ  ي أن جم  اھیر العلم  اء عل  ى : والم  سألة الثانی  ة 
  )١(٠شركات تقترض أو تقرض بالربا ، وعلیھ أن یلتزم بالقائمة النقیة للشركات المساھمة 

  سهم قبل بدء التداولالأما حكم بيع 
یبیعھا على غیره ولو كان ذلك قبل أن لمن امتلك أسھماً  یجوز: قال الدكتور یوسف الشبیلي 

، لكونھ  ا م  سجلة  ذه الأس  ھم ق  د ملكھ  ا وقب  ضھا الق  بض المعتب  ر ش  رعاًھ   ، لأن ب دء الت  داول 
ولكن المشتري لتلك الأسھم لا یجوز لھ بیعھا عل ى ط رفٍ    ، التصرف فیھا ، فجاز لھ باسمھ

  :  وذلك لأمرین ، الأسھم باسمھ آخر قبل أن تنقل
ھا ما ت زال م سجلة   لم یقبضھا لكون أن المشتري وإن كان قد تملك ھذه الأسھم إلا أنھ : الأول

  ٠ بیع السلع قبل قبضھا عن r، وقد نھى النبي  باسم البائع
ت زال م سجلة باس م الب ائع      أن الأسھم إذا جرى تداولھا بین أطراف متعددین وھي م ا  : الثاني

  )٢( ٠الأول فإن ذلك یكون مظنة النزاع والاختلاف وضیاع الحقوق
 : داول ـــــــــــــــالت
ھو عملیات البیع والشراء المنف ذة والت ي   ف )٣ (شراء الأوراق المالیة وبیعھا : التداول : معناه

  )٤( أخر ینجم عنھا انتقال الملكیة من شخص إلى شخص
 : الأسھم  تداول حكم : حكمه 

 بناء الأسھم تصنیف ویمكن ، للسھم المصدرة الشركة نشاط نوع بحسب الأسھم حكم یختلف
 : أنواع  ثةثلا إلى المصدرة الشركة على نوع

   محرمة أنشطة على القائمة الشركات أسھم : الأول النوع
   مباحة أنشطة على القائمة الشركات أسھم : الثاني النوع
  ) ٥(المختلطة الأنشطة ذات الشركات أسھم : الثالث النوع

  ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
 - ھـ ١٨/١/١٤٢٦(بتأریخ  ) ١١٠٦٨( فتوى رقم – مشبكة نور الإسلا ( -١

) م ٢٧/٢/٢٠٠٥
http://www.islamlight.net/index.php?option=com_ftawa&task=vi

ew&Itemid=٠&catid=٠&id=٢٠%١١٠٦٨class=  
  ٣٩=http://www.shubily.com/index.php?news موقع الشبیلي -٢
  موقع ھیئة السوق المالیة السعودیة -٣

http://www.cma.org.sa/cma_ar/articlepage.aspx?mirrorid=٢٠%
٢٠&titserno=٢٠%٢٠%تعریفات&secserno=٢٧٨&subsecserno=٢٨٤ 

  المصدر رینكو العقاریة -٤
   راجع موقع الشیخ–الاستثمار في الأسھم والسندات للشبیلي  -٥
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 ٦٥

   ممارسة الشركة لنشاطها الفعليأو قبل قبل التداول الأسهم حكم بيع 
  :  في مجال الأسھم خلاف حول ھذه المسألة على عدة آراء ھي ین المتخصصینحصل ب

 
سھم الشركة إذا لم یطرح للتداول لا یجوز أ : سعود بن عبد االله الفنیسانیقول الشیخ الدكتور 

  :  بیعھ ولا شراؤه لأمور منھا
؛ لأن السھم یمثل نقداً، ورص ید ال شركة معظم ھ     الفضل والنساء:  جود الربا بنوعیھ  و : أولا

أو كلھ نقد أیضاً وإن وجد في رأس مال ال شركة أعی ان وممتلك ات فھ ي بحك م المع دوم لوق ف             
   ٠ التعامل فیھا المتمثل بعدم التداول لأسھمھا

، فال سھم   ة حكم اً بع دم ت داولھا   ، فھ ي موقوف    إن ملكیة الأس ھم وإن تعین ت ع دداً وقیم ة        : ثانیا
، وھم ا   حینئذ یشبھ العین المرھونة لا یجوز بیعھا عند جمھور العلم اء إلا بموافق ة الط رفین          

  ٠ الشركة والمساھم أو بأمر الحاكم
البی  ع وال  شراء للأس  ھم قب  ل ت  داولھا فی  ھ جھال  ة وغ  رر، إذ ق  د یب  اع ال  سھم قب  ل الت  داول  : ثالث ا 

  ٠ الضرر بالاثنین البائع والمشتري، فیلحق  طرحھ أو العكسبسعر مرتفع عن سعره بعد 
، ول ن یوث ق عق د البی ع      قد یقع بسبب ھ ذا البی ع منازع ات وخ صومات ب ین الط رفین           : رابعاً

، مم ا ق د ی سبب ض یاع     ، خاص ة إذا ك ان المبل غ كبی راً       قبل التداول بین الجھ ات ذات العلاق ة       
  ٠ حقوق الناس

، علاوة على ما ف ي   ة لنظام بیع الأسھم الموضوعة للصالح العام  في ھذا البیع مخالف   : خامساً
ھذا من افتئات على ولي الأمر الذي أقر نظام ھذه الشركات على ھذا النحو لم صلحة الن اس    

   ٠ عامة
 لا  إن بی ع أس ھم ال شركات والبن وك قب ل ال سماح بت داولھا ول و بع د التخ صیص            :  والخلاصة

، أما البنوك الربوی ة ف لا یج وز تع اطي أس ھمھا ب البیع            كاتیجوز؛ والبنوك الإسلامیة كالشر   
ویق ول ف ضیلة ال شیخ ال دكتور     ، ) ١ (، لا قبل التخصص والتداول ولا بعده      أو الشراء مطلقاً  

أن ھ یج ب أن یراع ى ف  ي بی ع الأس ھم بع د التخ صیص أن تك ون تل  ك         : عب د ال رحمن الأط رم    
ض الشركات تكون جمیع موجوداتھ ا بع د   الأسھم مما یجوز تداولھ بعد التخصیص، إذ إن بع    

التخ  صیص نق  وداً كم  ا ھ  و ال  شأن ف  ي بع  ض ال  شركات الجدی  دة، فیك  ون بی  ع أس  ھمھا بع  د          
ویق ول ف ضیلة   ، ) ٢( وھ ذا لا یتحق ق فی ھ ش رط الم صارفة       ، التخصیص من بیع النق د بالنق د      

، ف لا یج وز إلا    بیع الأسھم قبل التخصیص بی ع قب ل الق بض      :  ر سامي السویلم  دكتوال  الشیخ
فالوقت الذي یجوز فی ھ  : وفي موقع الشبكة الإسلامیة  ،)٣ (إذا كان بقیمة رأس المال أو أقل 

تبدأ الشركة تمارس نشاطاً تجاری اً، أم ا قب ل ذل ك ف لا یج وز لأن        ھو عندما  الشركة بیع أسھم 
  بعد  قت ما تزال مالاً نقدیاً فلا یجوز بیعھ بمثلھ متفاضلاً لأن ذلك رباً، أماھذا الو الأسھم في

  ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
   ١٠٠١٥١٦/http://www.midad.me/fatwa/view/aut  موقع مداد-١
  تعقیب الدكتور یوسف الشبیليمداخلة عن الاكتتاب في الندوة الفقھیة الأولى -٢

http://www.shubily.com/index.php?news=٩٢  
  ٥٦١٣٥/http://almoslim.net/node موقع المسلم -٣
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 ٦٦

 شركة عقارات ومنقولات وأصول ثابتة ونحو ذلك،ممارسة نشاطھا التجاري فقد صارت لل
بأعلى  تمثل زیادة على قیمة أسھم الشركة قبل ممارستھا نشاطھا، ولذا یصح بیع ھذه الأسھم

م ن حرم ة بی ع     القرض اوي  م ا أفت ى ب ھ ف ضیلة ال شیخ     : وفی ھ أی ضا   ، ) ١ (من سعرھا الأول
 ، ، ص  حیح طھا التج  اري، إذا ل  م تب  دأ ال  شركات ن  شا  ال  شركات ب  أعلى م  ن س  عرھا  أس  ھم

بعدم بدء النشاط التجاري أن الشركة لم تمارس نشاطًا تجاریا ب شراء عق ارات أو    والمقصود
 أما إذا مارست نشاطًا تجاریا بشراء مب انٍ أو ،  ، ونحو ذلك أو إجراء صفقات تجاریة مبانٍ

 ف  رق ب ین ووج ھ ال  ، ، فیج  وز بی ع أس  ھمھا ب أعلى م  ن س  عرھا   عق ارات أو إج  راء ص فقات  
، أن أس ھم ال  شركة قب  ل   ، أي ص  ورة م  ا قب ل ممارس  ة الن  شاط وص ورة م  ا بع  ده   ال صورتین 

بع د ممارس ة    أما  ،؛ لأن ذلك ربًا ، فلا یجوز بیعھ بمثلھ متفاضلاً النشاط مال نقدي ممارسة
زیادة على  ، تمثل نشاطھا التجاري فقد صارت للشركة عقارات أو منقولات أو أصول ثابتة

م ن س عرھا    ھم الشركة قب ل ممارس تھا لن شاطھا، ول ذا ی صح بی ع ھ ذه الأس ھم ب أعلى         قیمة أس
  ٠) ٢(الأول

 
وأرى جواز تداول أسھم الشركات المباحة : أخذ بھ الشیخ الدكتور یوسف الشبیلي حیث قال     

  : ، ولو كانت حدیثة التأسیس ، لما یلي
ودات أي شركة مھما كانت حدیثة التأسیس من النقود  من غیر المتصور أن تكون موج   -أولاً

  :فقط، فھي لا تخلو من موجودات أخرى ، ولو كانت بنسب ضئیلة ، ومن ذلك 
الحقوق المعنویة كالاسم التجاري للشركة،والدراسات السابقة لإن شائھا ، وت صاریح العم ل ،          

 ٠ وقوة الإدارة وكفاءتھا ،وغیر ذلك
 ٠أة من أراضٍ أو سیاراتٍ أو أثاثٍ أو غیر ذلك بعض الأصول المملوكة للمنش

 ٠ومنافع الأعیان المستأجرة والأشخاص العاملین في الشركة وقت تأسیسھا 
للشركة ) المحسوسة (  ولأن النقد إنما یمثل أغلبیة بالنظر إلى قیمة الموجودات العینیة       -ثانیاً

ال سوقیة ، لأن القیم ة ال سوقیة تت أثر     ، أي بالنظر إلى القیمة الاسمیة للأس ھم ، لا إل ى قیمتھ ا      
بعوامل أخرى  لا تقل أھمیة عن الموجودات العینیة ، فإذا أخ ذ بع ین الاعتب ار تل ك العوام ل          
المعنویة المؤثرة على قیمة السھم السوقیة والتي یكتسبھا المساھم بمجرد دخولھ ف ي ال شركة             

، والواج  ب عن  د النظ  ر إل  ى   ف  إن ن  سبة النق  د إل  ى موج  ودات ال  شركة الإجمالی  ة تك  ون أق  ل      
( موجودات السھم أن ینظر إلى الموجودات والحقوق التي یشتمل علیھا السھم بقیمتھ السوقیة

  ٠لا أن ینظر إلى موجودات قیمتھ الاسمیة فحسب،)مل التي أوصلتھ إلى تلك القیمة أي العوا
  ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

  موقع الشبكة الإسلامیة -١
http://www.islamweb.net.qa/ver٢

/Fatwa/ShowFatwa.php?Option=FatwaId&lang=A&Id=٥٥٦٦٨  
  موقع الشبكة الإسلامیة -٢

http://www.islamweb.net.qa/ver٢
/Fatwa/ShowFatwa.php?Option=FatwaId&lang=A&Id=٣٥٤٦٨  
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 ٦٧

( قیة لل سھم لا تعك س بال ضرورة القیم ة الفعلی ة لموج ودات ال شركة           ولأن القیمة ال سو   : ثالثاً  
، فقد تتناقص قیمة موجودات الشركة بینما القیمة السوقیة للسھم في ت صاعد        ) القیمة الدفتریة 

، والعكس كذلك ، وقد تخسر ال شركة وقیمتھ ا ال سوقیة ت زداد وھك ذا ، فقیم ة ال سھم لا تعب ر               
 فھ ي ق د تت أثر بھ ا ولكنھ ا لا ت رتبط بھ ا ارتباط اً مباش راً          بالضرورة ع ن قیم ة الموج ودات ،      

ص  عوداً وھبوط  اً ، وذل  ك لوج  ود م  ؤثرات أخ  رى ف  ي قیم  ة ال  سھم غی  ر موج  ودات ال  شركة    
ونشاطھا ، فجودة الإدارة وس معتھا التجاری ة وخبرتھ ا ف ي مج ال الن شاط كلھ ا عوام ل ترف ع           

م لیست مقابل الموج ودات وإنم ا لعوام ل    من قیمة السھم ، مما یعني أن الزیادة في قیمة السھ  
أخرى متعددة ، وھذا ما حدا ببعض المعاصرین إلى تكییف الأسھم على أنھا ع روض مھم ا      

أم  وال ق د اتخ ذت للاتج  ار ،   كان ت موج ودات أو طبیع  ة عم ل ال شركة الت  ي أص درتھا لأنھ ا       
  ٠ سلعتھصاحبھا یتجر فیھا بالبیع والشراء ، ویكسب منھا كما یكسب كل تاجر من و

؛  وإذا قلنا بالمنع من تداول أسھم الشركات حدیثة التأسیس ، فإلى أي حد یستمر المنع: رابعاً
ھ  ل یبق  ى إل  ى ب  دء ن  شاط ال  شركة ؛ ف  إن ن  شاطھا ق  د ب  دأ قب  ل الاكتت  اب بالدراس  ات ال  سابقة        
للتأس  یس والعق  ود المبرم  ة وغی  ر ذل  ك ، أم إل  ى ب  دء تمل  ك الأص  ول الإنتاجی  ة ؛ ف  إن تمل  ك       

، وال شركة ع ادة م ا تبن ي أص ولھا أو تتملكھ ا عل ى مراح ل ، وربم ا                صول غی ر من ضبط    الأ
شرعت في ذلك قبل الاكتتاب، أم یستمر المنع إلى حین بدء الإنتاج، وھو أمر یستغرق عادة       

  ٠ سنوات
إن مما لا شك فیھ أن تحدید مدة معینة للمنع أم ر غی ر من ضبط، وتختل ف فی ھ الآراء ، وم ن              

 أن تك  ون من  ضبطة، ف  إذا ل  م  -كم  ا یق  ول الأص  ولیون -الت  ي یبن  ى علیھ  ا الحك  م ش  روط العل  ة 
  ٠ تنضبط كان ذلك دلیلاً على ضعفھا

مثل ھ ف ي موج ودات ال شركة الت ي      یم ا  وأیضاً فإنھ یترتب على القول بأن للسھم حك م    : خامساً
 أم ر ل م    عددٌ من اللوازم الباطل ة الت ي ت ؤدي إل ى الق ول بتح ریم الأس ھم مطلق اً وھ و            أصدرتھ

 :یلتزم بھ القائلون بذلك ، ومن ذلك 
أن عام ة ال شركات الم ساھمة لا تخل و موجوداتھ ا م ن نق ودٍ أو دی ون ذات قیم ةٍ م  ؤثرة ،           -١

وی  تم ت  داول أس  ھمھا دون مراع  اة ل  ضوابط ال  صرف أو بی  ع ال  دین ، والق  ول بإعط  اء الحك  م    
عیة ت دل عل ى أن المبی ع    للأغلب من موجودات الشركة لا دلیل علیھ ب ل إن الن صوص ال شر        

إذا اشتمل على نقدٍ مقصودٍ وبیع بنقد فیأخذ حكم الصرف وإن لم یكن النق د غالب اً وك ذلك ف ي          
سائر الأموال الربویة ، فمن یشتري حلیاً ثلثھ ذھب وثلثاه ألم اس فإن ھ یج ب ق بض ثمن ھ قب ل        

     ٠التفرق مراعاة للذھب الذي فیھ مع أنھ الأقل
الغالب ف ي  لأن بقیمتھا السوقیة الإسلامیة بنوك الأسھم ل تحریم تداول ومن لازم ھذا القو    -٢

 ، وم  ع ذل  ك فعام  ة الھیئ  ات    أنھ  ا نق  ود أو دی  ون ف  ي ذم  م المتم  ولین   تل  ك البن  وك موج  ودات 
 ٠الشرعیة لتلك البنوك على الجواز 

ھ ل ھ م ال فمال ھ لل ذي باع ھ إلا أن ی شترط       م ن ب اع عب داً   ( وق د دل ح دیث اب ن عم ر         : سادساً
 أن المبیع إذا اشتمل على نقدٍ واش تري بنق دٍ م ن جن سھ ، ول م یك ن النق د المخل وط             ، ) المبتاع

یج ري عل ى ال صفقة حك م ال صرف ، حت ى ول و كان ت           مقصوداً فلا یلتفت إلیھ بمعن ى أن ھ لا        
الح دیث دل  : قیمة النقد المخلوط أكثر من قیمة الخِلط الذي معھ ، ق ال اب ن قدام ة رحم ھ االله            

 فیج وز البی ع س واء ك ان      واز بی ع العب د بمال ھ إذا ك ان ق صد الم شتري للعب د لا للم ال        على ج 
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 ٦٨

المال معلوماً أو مجھ ولاً ، م ن ج نس ال ثمن أو م ن غی ره ، عین اً ك ان أو دین اً ، وس واء ك ان               
  ٠مثل الثمن أو أقل أو أكثر

ل ك ج  از البی  ع  وم ن المعل  وم أن العب د لا یمل  ك وأن الم  ال ال ذي بی  ده مآل ھ للم  شتري ، وم  ع ذ    
الم  ال ال  ذي مع  ھ ، وال  ثمن ال  ذي   ( مطلق  اً ب  دون تق  ابض ولا تماث  ل حت  ى م  ع اتف  اق النق  دین    

ولا یشكل ، ، وحتى لو كان المال الذي مع العبد أكثر من قیمة العبد نفسھ     ) یشترى بھ العبد    
لمال على ھذا الحدیث حدیث القلادة ، فإن الذھب الذي في القلادة مقصود للمشتري بخلاف ا

ویؤخ ذ م ن ھ ذین الح دیثین أن     ، وھذا أحسن ما قیل في الجمع بین الحدیثین ،  الذي مع العبد    
العبرة بالقصد لا بقیمة المال الربوي ، فإن كان المال الربوي مق صوداً فوج وده ف ي ال صفقة            

رة العب  : مؤثر ، وإن كان تابعاً فلا یؤثر ، كما أن ھذا التفصیل یتماشى مع القواعد الشرعیة         
وعلى ھذا ف لا یلتف ت إل ى النق د ف ي ال شركات       قاصد  و  التابع تابع  وغیرھا ،   في العقود بالم  

  ٠ الإنتاجیة مھما بلغت قیمتھ لأن النقد الذي فیھا غیر مقصود
 وعلى فرض التسلیم بأن النقد الذي في الشركة مقصود وأن بیع الأسھم ل ھ حك م بی ع             :سابعاًً

بی  ع الرب  وي  : وھ  ي   )م  د عج  وة ودرھ  م  ( عامل  ة كم  سألة  موجوداتھ  ا ف  إن ص  ورة ھ  ذه الم 
 ، وبی ان ذل ك أن   مع أحدھما من غیر جنسھما ، وكل من الربویین مقصود في العق د      وبجنسھ  

الأخ رى م ن حق وقٍ وأعی انٍ ومن افع ،      والأم وال  ، النقد ، وھو بالریالات  :الأسھم مؤلفة من   
 وم ع أح د الط رفین م الٌ غی ر       مق صودة ، والثمن من الریالات ، فالری الات ف ي طرف ي العق د      

  ٠ربوي 
 وھ و اختی ار ش یخ الإس لام اب ن تیمی ة وروای ة ع ن         )مد عج وة ودرھ م      ( والراجح في مسألة    

  :ین بشرط أن العقد یصح -الإمام أحمد 
  ٠ المفرد أكثر من الذي معھ غیره  المال الربويأن یكون :الأول 

ل ھ   وذلك بأن یكون م ا م ع الرب وي   حایل على الربا ألا یكون القصد من المعاملة الت    : والثاني  
  ٠ قیمة حقیقیة ، ولم یؤت بھ للتحلیل

وكلا الشرطین متحققٌ في بیع ھذه الأسھم ، فإنھا تباع بقیمتھا السوقیة وھي أعلى من القیم ة      
الاسمیة الت ي ت م الاكتت اب بھ ا ، كم ا أن الموج ودات الأخ رى غی ر النقدی ة ف ي ال شركة ذات                

وقد یرد على ھذا التخریج أن الأصول العینی ة لل شركة عن د    ، یة ولم یؤت بھا حیلة  قیمة حقیق 
  ٠بدء التداول لا تمثل شیئاً مقارنة بالنقدیة التي فیھا 

أن المقصود بالموجودات الأخرى غیر النقدیة أع م م ن أن یك ون أعیان اً     : والجواب عن ذلك    
 إذا ك ان  –ل ما یؤثر في القیمة ال سوقیة لل سھم   فقط ، فقد تكون أعیاناً أو منافع أو حقوقاً ، فك 

 فتحمل الزیادة في قیمة السھم على أنھا مقابلھ ، ونظیر ذلك م ا ذك ره         -لھ قیمة معتبرة شرعاً   
بی ع الم صوغ م ن ال ذھب والف ضة      م ن ج واز     شیخ الإسلام اب ن تیمی ة وغی ره م ن أھ ل العل م             

 ، وھ ي منفع ة ولی ست    ل ة ال صنعة  ، ویجع ل الزائ د ف ي مقاب    غی ر اش تراط التماث ل    بجنسھ من
  ، ولو كان البنك أن یبیعھا على غیره فیجوز لمن امتلك أسھماً في: وقال أیضا ، ) ١ (عیناً

  ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
  تعقیب الدكتور یوسف الشبیليعن الاكتتاب في الندوة الفقھیة الأولىمداخلة  -١

http://www.shubily.com/index.php?news=٩٢  
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 ٦٩

، لكونھ ا   وقب ضھا الق بض المعتب ر ش رعاً     ، لأن ھ ذه الأس ھم ق د ملكھ ا     ذلك قب ل ب دء الت داول   
لتلك الأسھم لا یجوز لھ بیعھا عل ى   ولكن المشتري ، ، فجاز لھ التصرف فیھا مسجلة باسمھ

  : ؛ وذلك لأمرین طرفٍ آخر قبل أن تنقل الأسھم باسمھ
مسجلة  أن المشتري وإن كان قد تملك ھذه الأسھم إلا أنھ لم یقبضھا لكونھا ما تزال : الأول 

  ٠ن بیع السلع قبل قبضھا، وقد نھى النبي صلى االله علیھ وسلم ع باسم البائع
الب ائع   أن الأسھم إذا جرى تداولھا بین أطراف متعددین وھي م ا ت زال م سجلة باس م     : الثاني

  )١ (، واالله أعلم الأول فإن ذلك یكون مظنة النزاع والاختلاف وضیاع الحقوق
 : خصيص ـــــالت

  التعريف 
قع  د ، خ  لاف  ع  مَّ  ، : م  شتق م  ن الفع  ل الثلاث  ي  خ  صص  م  ن ب  اب: ف  ي اللغ  ةالتخ  صیص 

ضد التعمیم ، ولما كان التخصیص لدى الاقتصادیین مقصوداً بھ ضد التعم یم   : والتخصیص  
، من جھة الملكیة ، إذ تتحول بھ الملكی ة م ن كونھ ا عام ة ، إل ى كونھ ا خاص ة ، ف إن معن ى              

  التخصیص اللغوي یصدق علیھ ، وھو مناسبة الاشتقاق ،
معاملة التي یتم بھا تحویل الملكیة من كونھا عامة ، إلى كونھا وحینئذ یناسب أن یشتق اسم ال

  ٠خاصة من  خصص ، وتسمى  تخصیصاً 
،  ، أو تأجیرھا على القطاع الخاص ، أو جزئیاًً ، كلیا بیع المشاریع العامة :في الاصطلاحو

   ، ورفع الاحتكار عن القطاع الخاص أو تكلیفھ بإدارتھا
  التخصيص الهدف من 

 ، )٢(٠ ، لتخفی  ف الع  بء عل  ى الدول  ة   ، وإش  راكھ ف  ي التنمی  ة   القط  اع الخ  اص تن  شیطو ھ  
 الاعتم اد م ن ال سیاسات المتكامل ة الت ي ت ستھدف       مجموع ة :  ویلسون وكلاجي بأنھ ا  ھاعرفو

القط  اع الخ  اص و المناف سة م  ن أج  ل تحقی  ق أھ  داف   الأكب ر عل  ى آلی  ات ال  سوق ومب ادرات  
، أو  ، أو بی ع خ دمات   التعاق د :  نیق ولا بالتی ا بأنھ ا    ھ ا  رفوع ،  التنمی ة و العدال ة الاجتماعی ة   

  ال دكتور إیھ اب  ھ ا ویعرف  ،تسیطر علیھا الدولة إلى أط راف م ن القط اع الخ اص     مؤسسات
 ، تعم  ل عل  ى تحوی  ل  سیاس  ة مرحل  ة م  ن سیاس  ات التح  رر الاقت  صادي   : الدس  وقي بأنھ  ا  

 ی  ة أو الإدارة باس تخدام الم شروعات العام  ة إل ى م  شروعات خاص ة س  واء ف ي مج  ال الملك    
  ٠ )٣ (العدید من الأسالیب المتاحة و الملائمة

والخلاص  ة أن التخ  صیص ف  ي مج  ال الأس  ھم ھ  و م  ا یق  رر للمكتت  ب م  ن أس  ھم بع  د اكتتاب  ھ     
  ٠بشركة معینة 

  ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
  ٣٩=http://www.shubily.com/index.php?news الشبیلي موقع الشیخ  -١
  االله بن محمد بن حسن السعیدي عبدكتور د الإعداد – دراسة اقتصادیة فقھیة التخصیص -٢

  قسم الثقافة الإسلامیة - جامعة الملك سعود ـ كلیة التربیة
النھ ضة    الدس وقي ــ ـ دار  إیھاب في الدول النامیة ـــ الاقتصاديح التخصیصیة والإصلا -٣

 ٦٤ ص – ١٥  ص -١٣م ـــ ص ١٩٩٩
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 ٧٠

  : اب ـــــــــــــالاكتت
 :الرجل یقال اكتتب ، العرب اللسان في قال والكتابة ، الكتب من افتعال : اللغة في الاكتتاب

 حاجة ، خرجت إلى امرأتي جلر لھ قال : الحدیث وفي السلطان ، دیوان في نفسھ كتب إذا
 الق اموس  ف ي  جمل ة الغ زاة ، وق ال    ف ي  اس مي  كتب ت  أي وك ذا ،  ك ذا  غزوة في اكتتبت وإني

  ٠كاستكتبھ   استملاه : واكتتبھ –المحیط 
 إل ى  المكتت ب  ان ضمام  بمقت ضاه  ی تم  إداري ،  عم ل  :بالاكتت اب  الم راد : الاص طلاح   وف ي 

 الأس ھم  م ن  مع ین  بع دد  ال شركة ،  م ال  رأس يف   الإس ھام  مقاب ل  تح ت التأس یس ،   ال شركة 
 وذل  ك ف  ي ،الاكتت  اب ھ  و ط  رح كتل  ة م  ن الأس  ھم للت  داول    : معن  اهوقی  ل ، ) ١(المطروح  ة 

 تك ون أس ھم إن   أن ھذه التوزیعات ممك ن  ،توزیعات ربحیة أولیة   مع تحدید،السوق الأولیة 
 للاكتت اب ف ي ال شركات    إن التعری ف ال دقیق   ، وقی ل  )٢ (وعلیھ ا الطل ب   كانت الشركة قوی ة 
دعوة توجھھا الشركة المساھمة إلى أشخاص غیر محددین س لفا للإس ھام   ( المساھمة ھو أنھ  

  )٣() فتعطیھ الشركة من أسھمھا ما یقابل ما أخذتھ منھ من مال 
  الطريقة المتبعة لمعرفة حل الشركة من حرمتها 

ما ھي الطریق ة المتبع ة لمعرف ة ح ل     :  محمد بن سعود العصیمي  الدكتور  فضیلة الشیخ   ئل  س
   ؟الشركة من حرمتھا 

،  إن الاكتتاب ھو مشاركة بین مجموع ة أش خاص م ع أش خاص مؤس سین ل شركة          : الجواب  
، أم كان ت فك رة    ، ك شركة فردی ة   سواء كانت تلك الشركة موجودة قبل ذلك في صفة أخرى   

فلا بد من النظر إلى عقد ال شراكة ب ین     وعلیھ  ، قد بدأ المؤسسون تسویق تلك الفكرة     ، و  فقط
، وإل  ى ن  شرة   ، وإل  ى النظ  ام الأساس  ي لل  شركة   ، وھ  و الم  سمى عق  د التأس  یس    المؤس  سین

ویتضمن ذلك النظر إلى القوائم المالی ة لل شركة ف ي ح ال       ،   ، و إلى طریقة التمویل     الاكتتاب
، وخالی ة م ن الاس تثمار      تل ك الم ستندات الرس میة خالی ة م ن الرب ا       فإن جاءت ك ل   ، وجودھا
ولا ی صح م  ن   ، ، ج  از الاكتت اب، وإلا ف  لا  ، وك ان ن  شاط ال شركة مباح  ا ف ي أص لھ     المح رم 

 ف  ي الأص  ل ، وأن قاع  دة  وجھ  ة نظ  ري الحك  م عل  ى الاكتت  اب أن  ھ عل  ى الب  راءة الأص  لیة      
،  شركات التي تنزل للسوق تقترض بالرب ا   ، بسبب كون كل ال     منطبقة علیھ  المعاملات الحل 

  )٤ (إلا ما رحم االله
  ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

ارس أعمالا وأنشطة  كتاب حكم الاكتتاب والمتاجرة في أسھم الشركات المساھمة التي تم-١
   جامعة الكویت  –مختلطة للدكتور حمد محمد جابر الھاجري 
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 ٧١

  الفرق بين المضاربة في الأسهم والاستثمار في الشركاتما 
ھل ھناك فرق في الأحكام الشرعیة بین الم ضاربة   : امي بن إبراھیم السویلم سسئل الدكتور   

، وعدم أخذ  أي أبیع وأشتري في الأسھم حسب ارتفاعھا وانخفاضھا في السوق ( في الأسھم
  ؟   والاستثمار في الشركات ) الأرباح السنویة للشركة

ن  اك ع  دد م  ن الف  روق ب  ین   ھ : ، وبع  د ج  اب الحم  د الله وال  صلاة وال  سلام عل  ى رس  ول االله  فأ
  : المضاربة في الأسھم وبین الاستثمار أو الاكتتاب في الشركات منھا

، أم  ا الم  ضاربة فھ  ي بی  ع وش  راء، وھن  اك   إن الاكتت  اب أو الاس  تثمار عق  د م  شاركة -١
  ٠ فرق بین المشاركة وبین البیع

 ،  من یضارب في الأسھم بالبیع والشراء یجب علیھ إخراج زك اة ع روض التج ارة           -٢
  ،أما من یستثمر أو یكتتب ویحتفظ بأسھمھ فھو یخرج الزكاة بح سب ن شاط ال شركة         

، ف  لا یج  ب ف  ي ھ  ذه الحال  ة عل  ى      والغال  ب أن ال  شركة نف  سھا تخ  رج زك  اة عملھ  ا    
 ٠ المستثمر إخراج الزكاة مرة أخرى

 المضاربة في الأسھم قد تفضي إلى تصرفات غیر مشروعة إذا كان البیع وال شراء          -٣
 وكثی  ر م  ن  ،) قب  ل ب  دو ال  صلاح  (لق  بض أو قب  ل وج  ود مب  ررات ال  ربح   ی  تم قب  ل ا

، وإنم  ا عل  ى مح  ض الظ  ن والتخم  ین     الم  ضاربین یت  صرف دون عل  م ولا ب  صیرة  
 وھذا یناقض مق صد ال شریعة    ،بصورة تؤدي إلى تعریض المال إلى مخاطرة عالیة    

الأج ل  ل  بخ لاف الاس تثمار طوی     ،من حفظ الم ال وع دم تعری ضھ للھ لاك أو التل ف          
  ) ١ (واالله أعلم فھو بعید عن ھذه المحاذیر

  الفرق بين المضاربة في الأسهم والاستثمار في الشركات
،   ف  ي م  شاریع اقت  صادیة واجتماعی  ة وثقافی  ةالأم  والیعن  ي توظی  ف : الاس  تثمار: الاس  تثمار 

ال  تجدی د وتع ویض الرأس م   أو الإنتاجی ة ، ورف ع الق درة    ت راكم رأس مال جدی د    بھ دف تحقی ق  
  ٠) ٢ (القدیم

ھل ھناك فرق في الأحكام الشرعیة بین الم ضاربة  :  سامي بن إبراھیم السویلم   سئل الدكتور 
أي أبیع وأشتري في الأسھم حسب ارتفاعھ ا وانخفاض ھا ف ي ال سوق، وع دم أخ ذ         (في الأسھم 

  والاستثمار في الشركات؟ ) لشركةالأرباح السنویة ل
  :  على رسول االله، وبعدة والسلامالحمد الله والصلا: ب اجفأ

 ر أو الاكتت اب ف ي ال شركات   ھناك عدد من الفروق بین المضاربة في الأس ھم وب ین الاس تثما         
  :منھا 
اك ، وھن   ، أم  ا الم  ضاربة فھ  ي بی  ع وش  راء إن الاكتت  اب أو الاس  تثمار عق  د م  شاركة -١

  ٠ فرق بین المشاركة وبین البیع
  ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
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 ٧٢

أم ا  . ھم بالبیع والشراء یجب علیھ إخراج زكاة عروض التجارة     من یضارب في الأس    -٢
  ،م  ن ی  ستثمر أو یكتت  ب ویح  تفظ بأس  ھمھ فھ  و یخ  رج الزك  اة بح  سب ن  شاط ال  شركة    

، ف  لا یج  ب ف  ي ھ  ذه الحال  ة عل  ى       والغال  ب أن ال  شركة نف  سھا تخ  رج زك  اة عملھ  ا     
 ٠ الزكاة مرة أخرىالمستثمر إخراج 

ت صرفات غی ر م شروعة إذا ك ان البی ع وال شراء       المضاربة في الأسھم قد تفضي إلى       -٣
وكثی  ر م  ن  ).  قب  ل ب  دو ال  صلاح   (ی  تم قب  ل الق  بض أو قب  ل وج  ود مب  ررات ال  ربح      

الم   ضاربین یت   صرف دون عل   م ولا ب   صیرة، وإنم   ا عل   ى مح   ض الظ   ن والتخم   ین   
وھ ذا ین اقض مق صد ال شریعة     . بصورة تؤدي إلى تعریض المال إل ى مخ اطرة عالی ة        

الأج ل فھ و   بخلاف الاستثمار طوی ل  . م تعریضھ للھلاك أو التلفمن حفظ المال وعد  
 )١(بعید عن ھذه المحاذیر

  وضع المال في الصندوق الأهلي للمتاجرة بالأسهم المحلية
حكم وضع المال في الصندوق الأھلي للمتاجرة  ما:  محمد بن سعود العصیمي  الدكتور   لسئ

  قابة الشرعیة ومعرض للربح والخسارة ؟، علما أنھ مجاز من ھیئة الر بالأسھم المحلیة
للعلماء المعاصرین قولان في مسألة تداول أسھم الشركات المساھمة الت ي تقت رض      : الجواب

،   وأنا مع القائلین بحرمة ذلك ف ي المملك ة حی ث إن الرخ صة لا داع ي لھ ا          ، وتقرض بالربا 
ال صندوق یعم ل ف ي    وحی ث إن  ین ش ركة م ساھمة لا تتعام ل بالرب ا ،          فیوجد قریب من عشر   

  )٢ (، فلا أرى جواز التعامل بھ وبأمثالھ من الصنادیق كل الشركات المساھمة ماعدا البنوك
  .نت البيع والشراء للأسهم عبر الإنتر

للأس  ھم عب  ر  )  أي البی  ع وال  شراء  (المت  اجرة :  محم  د ب  ن س  عود الع  صیمي  كتور دق  ال ال   
وھناك إجراءات كثیرة تضعھا البنوك التجاریة لحمای ة العم لاء     ،   الإنترنت الأصل فیھ الحل   

وتبق ى   ، ، ویحسن بالم سلم حف ظ الأرق ام ال سریة الخاص ة ب ھ       والاحتیال من عملیات النصب
أن : ؟ والج واب  یج وز التعام ل عب ر قن وات تابع ة لبن وك تجاری ة ربوی ة          ھ ل : م سألة مھم ة  

، ویفی  دھا بملحوظات  ھ إن   ، ویتعام  ل معھ  ا ی  دعم البن  وك الإس  لامیة  الأص  ل ف  ي الم  سلم أن 
، وع دم   ، وض عف الإمكان ات المتاح ة لھ ذه البن وك      حداث ة التجرب ة   وفي ظ ل  ولكن  ،وجدت

،  ، ولوج  ود بع  ض القی  ود عل  ى بع  ض العم  لاء لعمی  لالت  ي یرغبھ  ا ا تق  دیم الخدم  ة الممی  زة
، بشرط ألا  محفظتھ الاستثماریة عبر القنوات المقدمة من بنك ربوي فیسوغ للمسلم أن یدیر

 ، وللحصول على بیان ات العمی ل   ، وإن طلب منھ ذلك للضرورة جاریا یفتح في البنك حسابا
  )٣ (فیھ نقودا قدر المستطاع ، ولكن لا یترك ، فلا بأس

  ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
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 ٧٣

  الأسهم بالتقسيط  وشراء بيع 
ل دي أس ھمٌ ف ي إح دى ال شركات ت ساوي س تین أل ف           : سؤالال  : سئل ال شیخ عب د االله الجب رین         

بعنیھا بمائة ألف إلى سنتین، علماً أنھ ما اشتراھا إلا لقصد بیعھا       : ، فجاء شخصٌ وقال    ریال
  ؟  ، فھل ھذا من الربا وأخذ ثمنھا

لا یك  ون م  ن الرب  ا، ولكن  ھ م  ن الأش  یاء الت  ي نھ  ي عنھ  ا، ورد أن  ھ ص  لى االله علی  ھ    : الج  واب
، ففي ھذه الح ال یك ون ھ ذا ال سھم     ) ى عن بیع الدین بالدین، أو بیع الكالئ بالكالئ        نھ: (وسلم

دیناً؛ لأنھ من شركة غیر مقبوض، وأنت إذا اشتریتھ تشتریھ بدین؛ لأن ثمنھ مؤج ل، فیك ون             
) . نھ ى ع ن بی ع الك الئ بالك الئ     : (غائب بغائب، فلا یجوز، عملاً بحدیث: بیع دین بدین، أي  
أنا أملك بھ ذه ال شركة س ھماً    : د الثمنین فلا مانع إذا بعتھ بثمنٍ نقداً، فلو قلت     أما إذا حضر أح   

تمل ك ج زءاً معلوم اً منھ ا، كواح د ف ي الأل ف أو واح د ف ي مائ ة أل  ف، أو           : أو مائ ة س ھم، أي  
اثنین من ألف ألف، ثم اتفقتم على الثمن فھذا ال ثمن یج ب أن ینق ده ل ك وتحیل ھ عل ى ال شركة               

 ف ضیلة ال شیخ  ، وس ئل  ) ١( استحقاق الأرباح، فیج وز ذل ك إذا س لَّم ال ثمن      وینزل منزلتك في  
طری ق ش خص آخ ر، بحی ث ی شتري       شخص أراد شراء أسھم بالتقسیط ع ن : عبد االله المنیع 

ال  شخص الأول، م  ا حك  م ھ  ذه   ال  شخص الآخ  ر الأس  ھم المطلوب  ة ث  م یبیعھ  ا بالتق  سیط عل  ى  
ھذه الأسھم؟ علماً بأن الأسھم ل م   ض البائع في بیعالعملیة؟ وما الحكم إذا أراد المشتري تفوی

   ؟النھائي تكتب فعلیاً باسم المشتري
ش ركات مب اح    إذا كانت ھذه الأسھم، أو ھذه الشركات الت ي ی راد ش راء أس ھم منھ ا     : فأجاب 

منطبق ة عل ى    التعامل والمتاجرة بأسھمھا، بحیث یك ون أص ل ن شاطھا مباح اً، وبحی ث تك ون      
بأس ھم ال شركات إذا     التي أوجدتھا الھیئات الرقابیة الشرعیة على المت اجرة الضوابط والقیود

أس ھماً م ن ش ركات مب اح      لا بأس أن یشتري الإن سان : كان ھذا الأمر متحققاً في ذلك، فنقول
االله، ث م بع د ذل ك یق وم ھ ذا       المتاجرة بأسھمھا، ثم بعد ذلك یبیعھا بثمن مؤجل عل ى أح د عب اد   

أن یبیعھ ا عل ى م ن اش تراھا       عل ى غی ر م ن اش تراھا من ھ، ولا یج وز      المشتري ببی ع الأس ھم  
فإذا باعھا عل ى ط رف ثال ث،     منھ؛ لأن ھذا یسمى العینة، والعینة ضرب من ضروب الربا،

ھ  ذا ت صرف ص  حیح، ولا   وتحمل ت ذمت ھ قیم  ة ھ ذه الأس ھم لم  ن باعھ ا علی  ھ مؤجل ة فنق ول       
 ٠ یعترض علیھ بأي شيء من أمور الاعتراض

لا بأس بذلك طالما أنھ ھ و ال ذي ت ولى ش راءھا بنف سھ،      : الثاني من السؤال  عن الشقالإجابة
أوكلك على أن تبیعھا لي على م ن ت رى،   : قال لمن اشتراھا منھ وھو بائعھا علیھ ثم بعد ذلك

 لا بأس بذلك، وإنما المحذور أن یبیعھا المشتري على البائع بمعنى تعود على الب ائع  :فنقول
ال سلعة   ھذا لا یجوز، وھذه ھي العینة الممنوعة، وأما إذا وكلھ على أن یبیع ھ ذه مرة ثانیة، ف

نف س الأم ر    لا ب أس ب ذلك؛ لأن الم شتري أولاً یمل ك ھ ذه ال سلعة، وف ي       : لأحد الن اس، فنق ول  
  أو باعھا عن  أبقاھا للاستغلال، أو باعھا بنفسھ،: یملك التصرف بھا سواء استخدمھا یعني

  ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
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 ٧٤

ش  اء االله  لا ب  أس ب  ذلك إن: بیعھ  ا عل  ى ط  رف ثال  ث نق  ولوكی  ل آخ  ر، أو وك  ل الب  ائع عل  ى 
 حكم شراء أس ھم  ما رأي الشرع في : فضیلة الشیخ خالد بن سعود البلیھد     سئل  ، و ) ١(تعالى

   ؟الراجحي بالأقساط
 بی  ع وش  راء الأس  ھم بالتق  سیط لأنھ  ا ف  ي منزل  ة    لا یظھ  ر م  انع ش  رعي م  ن ج  واز  : ج  اب فأ

الأعیان التي لھا قیمة مالیة محددة في الأسواق المالی ة وق د تع ارف الن اس عل ى التعام ل بھ ا              
والاعتداد بقیمتھا في جمیع المع املات م ن ق رض وبی ع وھب ة وغی ره وتج ري فیھ ا الأحك ام                  

رة لك ن ی شترط ف ي ج واز     الشرعیة وتجب الزكاة في قیمتھا فھي ع رض م ن ع روض التج ا      
  : ذلك أربعة شروط

أن تكون الأسھم المراد بیعھا مباحة من حیث النشاط والتعامل الحاضر أم ا إذا كان ت       -١
الأس  ھم محرم  ة ف  ي ن  شاطھا أو لأم  ور محظ  ورة طارئ  ة علیھ  ا ف  لا یج  وز بیعھ  ا و         

  ٠شراؤھا
 العق د أم ا   أن تكون الأسھم مملوكة للشخص أو الجھة التي ترغب في بیعھا قبل إب رام   -٢

 ٠البیع باطل لأنھ باع ما لا یملكإذا لم تكن مملوكة لھ ووقع العقد قبل ملكھا ف
أن تكون الأقساط معینة في الأجل والمقدار بحیث تكون المدة معلومة وتك ون الزی ادة      -٣

  ،في الثمن على القیمة الأصلیة واضحة لكلا الطرفین غیر قابلة للتغییر في المستقبل        
ة ف لا ی صح العق د للجھال ة     لمدة غیر محددة أو نسبة الزیادة غی ر واض ح  أما إذا كانت ا   

 ٠والغرر
ألا یشترط البائع زیادة معینة عند تأخر المشتري في سداد بعض الأقساط فإن اشترط         -٤

 ٠ كم الرباالبائع ذلك كان ذلك محرما في ح
م  وم قول  ھ والبی  ع وال  شراء بالتق  سیط عق  د ص  حیح إذا اس  توفى ش  روطھ عن  د عام  ة الفقھ  اء لع  

بالآج ال ال ذي أباح ھ االله    وھو داخ ل ف ي عق ود البی ع         ،   ) وَأَحَلَّ اللَّھُ الْبَیْعَ وَحَرَّمَ الرِّبَا     ( تعالى
وحقیقت ھ زی ادة ف ي     ، )یَا أَیُّھَا الَّذِینَ آَمَنُوا إِذَا تَدَایَنْتُمْ بِدَیْنٍ إِلَى أَجَلٍ مُ سَمى فَ اكْتُبُوهُ        (في قولھ 

خیر قبض البائع لثمن سلعتھ وتیسیر قبض السلعة على المشتري الذي لا یملك الثمن مقابل تأ
الثمن حالا فھو لا یشبھ عقد الربا ولا صوره ال ذي حقیقت ھ أك ل أم وال الن اس بالباط ل فالرب ا           
ھو زیادة أحد المتساویین على الآخر قرضا أو ما یشبھ القرض من غیر سبب معتب ر ول ذلك     

 الزیادة في بیع التقسیط فھ ي داخل ة ف ي ثم ن ال سلعة الت ي أخ ر          نص الشرع على تحریمھ أما    
ق  بض ثمنھ  ا عل  ى الب  ائع وفاتت  ھ المنفع  ة ف  ي الحاض  ر ومعل  وم أن ثم  ن ال  سلعة یختل  ف ب  ین       
الحاضر والمستقبل فالزیادة مقابل منفعة معتبرة وھي تیسیر ح صول الم شتري عل ى ال سلعة         

ع زیادة من جنس ما أخذ إنما دفع زی ادة ثمن ا   من غیر قدرتھ على الوفاء في الحال فھو لم یدف 
للسلعة وھ ذا ھ و حقیق ة البی ع ال ذي أباح ھ االله فبی ع التق سیط یخ الف الرب ا ف ي الحقیق ة والعل ة                    

 ولا یدخل بیع التقسیط في معنى النصوص الواردة في النھي عن بیعتین في بیع ة أو            ،والأثر
ي ف  ي ھ  ذه الن  صوص الجھال  ة ف  ي ص  فقتین ف  ي ص  فقة أو بی  ع وش  رط ونحوھ  ا لأن عل  ة النھ  

  لـــوفسره بعض أھ (الثمن وعدم معرفة استقرار العقد كما قال الترمذي في تفسیر الحدیث 
  ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

  م الیومموقع الإسلا -١
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 ٧٥

أبیعك ھذا الثوب نقدًا بعشرة، ونسیئة بعشرین، ولا یفارقھ على أحد :   العلم بأن یقول الرجل
 وف سرھا بع ض    ،) ى أحدھما فلا ب أس إذا كان ت العق دة عل ى أح دھما     ، فإذا فارقھ عل  البیعین

الفقھاء بصورة العینة المھم أن عامة الفقھاء والمحدثین متفقون على عدم دخول بیع التق سیط     
 وإباحت ھ م ن تی سیر ال شریعة وس ماحتھا ف ي ق ضاء م صالح العب اد              ، في دلالة ھذه النصوص   

وتحریمھ قول شاذ لا  ول بمنعھـر من أحوالھم والقوحوائجھم ورفع الحرج عن الناس في كثی
یلتف  ت إلی  ھ م  ع م  ا فی  ھ م  ن الم  شقة والت  ضییق عل  ى الن  اس والعم  ل عل  ى خلاف  ھ ف  ي أس  واق     

 وق د ورد ف ي ال سنة ال صحیحة ش واھد ت دل عل ى ص حة بی ع التق سیط كبی ع ال سلم                     ، المسلمین
 فم ن تأم ل    ،إلى أجل وغی ر ذل ك  والمكاتبة وأخذ النبي صلى االله علیھ وسلم البعیر بالبعیرین   

ج ائز خ ال م ن ش بھة     معاني الأدلة والمقاصد الشرعیة تبین لھ بوضوح أن بیع التق سیط عق د      
حك م بی ع وش راء الأس ھم یتوق ف عل ى معرف ة        : وفي موقع الإسلام وی ب     ،  ) ١ (الربا والظلم 

ة وشركات مؤسسات حلال كأسھم الشركات التجاری ، فإن كانت الأسھم في نوع ھذه الأسھم
 فھ  ذه لا م  انع م  ن بی  ع وش  راء أس  ھمھا بالعاج  ل    ،الغذائی  ة إنت  اج الأدوات المباح  ة والم  واد 

أما إذا كانت الأسھم ،  ألا یكون ھناك مانع آخر من الغرر والغش  بشرط ،والآجل والتقسیط
، ف إن ھ ذه الأس ھم لا     أص لاً أو ھ ي مباح ة ولكنھ ا تتعام ل بالرب ا م ثلاً        في مؤسسات محرم ة 

  ) ٢(شراؤھا جوز بیعھا ولای
 من شركة الراجحيالمقدم  تقسيط الأسهم في البرنامج الوطني

حكم تقسیط الأسھم في برنامج وطن ي المق دم    ما:  سامي السويلم الدكتور    فضیلة الشیخ سئل  
  رفیة للاستثمار؟ من شركة الراجحي المص

إذا كان المقصود من تقسیط الأسھم ھو الانتفاع من خلال المتاجرة بھا أو الاحتفاظ   : جاب  فأ
  ،، فبیع التقسیط ج ائز باتف اق الفقھ اء    بھا للحصول على الأرباح الموزعة فلا حرج في ذلك      

أما إذا كان المق صود ھ و بیعھ ا للح صول عل ى النق د م ن خ لال الم صرف فھ ذا ھ و الت ورق                  
 لأن ھ تحای ل عل ى     ،قد صدر قرار مجمع الفقھ الإسلامي بمك ة المكرم ة بمنع ھ          ، و  المصرفي

 لأن حقیقة المعاملة ھي أن یحصل العمی ل م ن الم صرف عل ى مئ ة عل ى أن ی دفع ل ھ          ، الربا
 ع ن الرج ل یبی ع     رحم ھ االله  ، وق د س ئل الإم ام مال ك      ، وھذا ھو الربا   مئة وعشرین مؤجلة  

بعھ ا ل ي   :  للب ائع )  أي الم شتري  (إذا وجب البیع قال المبت اع  ، ف السلعة بمئة دینار إلى أجل   
وھ ذا ص ریح ف ي تح ریم الإم ام       ، لا خیر، ونھى عن ھ :  ، فقال مالك بنقد فإني لا أبصر البیع 

،   كما نص فقھاء الحنفیة على منع صورة قریبة من التورق الم صرفي      ، مالك لھذه المعاملة  
عیّن لي حریراً، بمعنى أن المأمور ی شتري حری راً نیاب ة    ت:  فقد ذكروا ما لو قال رجل لكفیلھ      

 :قالواــ ف،، ویحضر النقد للآمر ، ثم یبیعھ في السوق نقداً عن الآمر بثمن آجل ویكفلھ بالثمن  
   ل یتحملھا الكفیلـــــــــ، ب، والزیادة في الثمن المؤجل لا یتحملھا الآمر إن ھذا العمل محرم

  ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
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 ٧٦

ش راء  ففي كلتا الصورتین نجد أن المأمور ینوب عن الآمر ف ي ت وفیر النق د م ن خ لال        ،   المأمور
  ،یم الت ورق الم صرفي عن د الحنفی ة    ، وھ ذا یقت ضي تح ر     سلعة بأجل ث م بیعھ ا نق داً لط رف ثال ث           

، وق د   وھناك من الفقھاء المعاصرین من یرى جواز التورق المصرفي بناء على أن ھ بی ع وش راء     
؛  ، لكن الراجح ھو قول المالكیة والحنفیة وما أخذ بھ المجمع من منعھا أحل االله البیع وحرم الربا

ف  اع ب  المبیع إم  ا بالاس  تھلاك أو بالمت  اجرة  ، وھ  و الانت لأن البی  ع یج  ب أن یك  ون محقق  اً لمق  صوده
، أما بیعھ بخسارة فھو حیلة على ح صول النق د الحاض ر مقاب ل زی ادة ف ي الذم ة م ن                وبیعھ بربح 

 ، ولھذا حذر النبي  ، فالعبرة بالحقائق والمعاني لا بالصور والمباني    ، وھذا ھو ربا النسیئة     جنسھ
 ترتكبوا ما ارتكبت یھود فت ستحلوا مح ارم االله ب أدنى    لا ( ، وقال من الحیل صلى االله وعلیھ وسلم 

؛ لأن  فلو كان مجرد البیع والشراء كافیاً في الحكم بالجواز لما كان لتحریم الحیل معنى،  ) الحیل
 ، فدل على اعتبار حقیقة المعاملة دون صورتھا الظاھرة كل أنواع الحیل في ظاھرھا بیع وشراء

اضراً یقبضھ أحد الطرفین من الآخر مقابل دین لھ في ذمتھ بزیادة م ن  ، فإن كانت حقیقتھا نقداً ح  
؛ لأنھا محرمة على كل  ، ولا عبرة بكیفیة الوصول لھذه النتیجة ، كان ذلك ھو ربا النسیئة جنسھ

)  وف ي روای ة ب العین    (إذا تب ایعتم بالعین ة    ( ص لى االله علی ھ وس لم    ویدل ل ذلك أی ضاً قول ھ      ،   حال
البق  ر ورض  یتم ب  الزرع وت  ركتم الجھ  اد س  لط االله عل  یكم ذلاً لا ینزع  ھ ع  نكم حت  ى   وأخ  ذتم أذن  اب 

،  ، وھو النقد والعینة من العین ، ، رواه أحمد وأبو داود وھو حدیث صحیح  ) ترجعوا إلى دینكم  
، والمقصود ھو البیع الذي یحصل منھ المبت اع عل ى النق د الحاض ر      كما فسر في الروایة الأخرى 

، فالحدیث نص في من ع ك ل بی ع     ، كما نص على ذلك شراح الحدیث وأئمة اللغة لذمةبزیادة في ا  
،  ، وھذا یشمل كل أن واع الحی ل للح صول عل ى النق د      یكون ذریعة للنقد الحاضر بزیادة في الذمة 

 فالواج ب عل ى الم سلم اتق اء      ،سواء كانت العینة الثنائی ة أو الثلاثی ة أو الت ورق الم نظم أو غیرھ ا            
، إلا إذا كان في حالة اضطرار  ، والبعد عن الربا شكلاً ومضموناً  بشتى صوره ومظاھرهالحرام

  )١(، فالضرورات تبیح المحظورات ولم یجد من یساعده ولا من یقرضھ بغیر ربا
  لأسهمالاحتكار في ا

یتف ق مجموع ة م ن الن اس عل ى      :  ال سؤال الت الي      سعد الخ ثلان  لدكتور  ا  الشیخسئل الشیخ فضیلة    
،  رفع سعر سھم من الأسھم المتداولة في سوق الأسھم السعودیة عنوة رغماً عن مضارب ال سھم       

، ویطلب ون مم ن    ب سعر مرتف ع وھ م یعلن ون ذل ك ف ي مواق ع الإنترن ت        ویكون ھدفھم بیع أس ھمھم      
یرغب التعاون معھم بألا یعرض الأسھم التي لدیھ حتى یرتفع السعر إلى الحد الذي اتفقوا علیھ ثم 

؟ وم ا حك  م   ھ ل یج وز البی ع بھ ذه الطریق ة ؟؟ م ا حك م عم ل ھ ذه المجموع ة           ، یب دؤون ف ي البی ع   
 ٠  خیراً ونفع بعلمكم؟ وجزاكم االله التعاون معھم

ھذا الاتفاق المشار إلیھ ف ي ال سؤال لا   :الحمد الله والصلاة والسلام على رسول االله وبعد      : الجواب  
لا ض  رر ولا  (ص  لى االله علی  ھ وس  لم  ، وق  د ق  ال النب  ي   یج  وز؛ لأن فی  ھ إض  راراً بأھ  ل ال  سوق  

ھ ذه الطریق ة الت ي    والواجب ت رك الأس عار خاض عة للع رض والطل ب ولا یُت دخل فیھ ا ب            ،) ضرار
  ) ٢ (وبناء على ذلك لا یجوز التعاون مع ھؤلاء على البیع بھذه الطریقة، تلحق الضرر بالآخرین

  ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
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 ٧٧

  )نصائح ( كيف تدخل عالم الأسهم 
لا شك أن دخول السوق والشراء فیھ یكون عند نزول الأس عار لل شركات القوی ة والمباح ة ش رعا         

سلیم والمنطق ي ، والوق وف ك المتفرج عل ى ال سوق عن د ارتف اع الأس عار أو ح دوث          ھو التفكیر ال    
تقلبات غیر طبیعیة ھو التصرف الصحیح والسلیم ، والمضارب في سوق الأسھم یحتاج لن صائح            

  : یستفید منھا قبل دخولھ للسوق ومنھا 
 ٠علیك بتقوى االله عز وجل وتحري الحلال والبعد عن المحرمات والشبھات -١
 ٠خر االله تعالى في كل أموركاست -٢
 ٠ بالتوفیق والربح الوفیر الحلال) لنفسك والمسلمین ( علیك بالدعاء  -٣
 ٠كن على علم بأن تجارة الأسھم عالیة المخاطر  -٤
بھدوء وعقلانیھ بین أسھم للمضاربة ، وأسھم للاس تثمار ، واجع ل ل ك مبل غ      قسم محفظتك -٥

  ٠والمربحة  احتیاطي تستغل بھ الفرص السریعة
السھم الصاعد والمرتفع سعره بقوة لا تلتفت إلیھ  ولا تشتري فیھ لأنھ یكون عرضة للبیع          -٦

 ٠من الشراء  أكثر
 لا یفنى فإذا وجد الربح ولو قلیل خیر من ربح كبیر متوقع قد لا تحصل علیھ  القناعة كنز -٧
 م ن  والتك سب  اعلم قبل كل شيء أن االله سیسألك عن مال ك م ن أی ن اكت سبتھ ، فإی اك إی اك       -٨

 ٠والبركة الأسھم المحرمة والمشبوھة وعلیك بالحلال وإن قل فإن الحرام ممحقة للمال
الوال دین وص لة    احذر أن تشغلك الأسھم ع ن الواجب ات والحق وق ال شرعیة كال صلاة وب ر       -٩

 ٠الرحم وعیادة المریض وغیر ذلك
 ٠تتحسر إذا فاتك ربح فإنھا أمور مقدرة أزلا لا تحزن إذا خسرت ، ولا  -١٠
ف  إذا انتھ  ى وق  ت الت  داول فأقب  ل عل  ى أھل  ك وبیت  ك    ت  شغل وقت  ك كل  ھ بالأس  ھم ،لا  -١١

 ٠وشؤونك الأخرى
الخم یس والجمع ة للراح ة والتن زه والزی ارات والترفی ھ ع ن نف سك          خ صص ی ومي   -١٢

 ٠وأھلك
، فإن العین حق ولا یعلم ما في  حاجة إلى أن یعرف الناس أنك تتاجر في الأسھم لا -١٣

 ٠إلا االله النفوس
ولا . استطاعتك  ن تثقف نفسك بنفسك ، وأن تتعلم أصول ھذه الصناعة قدرحاول أ -١٤

 ٠تعش على فتات موائد الآخرین
فاسأل أھل الخبرة م ن الثق ات ف ي المنت دیات وغیرھ ا       اعلم أن شفاء العي السؤال ،  -١٥

 ٠إن شاء االله عما یشكل علیك، وثق أنك ستجد بغیتك
عل  ى الكت  اب   وح  اول أن تتع  رف لا ت  سلم عقل  ك لك  ل م  ن یكت  ب ف  ي المنت  دیات ،     -١٦

 ٠الممیزین
الجوف اء الت ي لا ی دعمھا خب ر أو      اح ذر م ن الان سیاق وراء ال شائعات والتوص یات       -١٧

 ٠ تحلیل مقنع
المنتدیات طائفتین خطیرتین  كن على حذر من بعض كتاب الإنترنت ، واعلم أن في -١٨

كن تركی  زك عل  ى مطلق  ا ، ول  ی ، طائف  ة الم  رجفین ، وطائف  ة المطبل  ین ، ف  لا تت  أثر بھم  ا  
 ٠معطیات السوق القائمة
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 ٧٨

الأس ھم بق رض أو دی ن أو ت سھیلات ، ب ل اب دأ بم ا مع ك واص بر           لا تبدأ رحلتك مع -١٩
 ٠ االله حتى یتضاعف رأس مالك إن شاء

ھمك ولا  لا تضارب بأموال الآخرین وإن أعطوك نسبة عالیة فإنك تقدر على حمل -٢٠
 ٠تقدر على حمل ھموم الناس

ولتكن ل ك خط ة محكم ة ، وعلی ك تح دیثھا       ظما ومدروسا ،یجب أن یكون عملك من -٢١
 ٠بعد كل عملیة 

م  ن رأس مال  ك فأن  ت  % ٥ -٤ح  دود  إذا اس  تطعت أن تحق  ق أرباح  ا ش  ھریة ف  ي   -٢٢
 ٠مستثمر ناجح

ی  وم ، وخ  صوصا إذا ك  ان م  سار ال  سوق غی  ر    ل  یس ش  رطا أن ت  دخل ال  سوق ك  ل  -٢٣
 ٠واضح

ھما ك ان ال سوق مغری ا ، ف إن     كاملا مھما كان قلیلا وم لا تدخل السوق برأس مالك  -٢٤
 ٠المفاجآت كثیرة

ال صالة ف ورا ولا    إذا رزقك االله یوم ا بمك سب ممت از غی ر متوق ع فاحم د االله وغ ادر        -٢٥
 ٠ قد تخسر ھذا المكسب- ببساطة–تفكر في زیادة ربحك لأنك 

 ٠لا تبدأ مسیرتك بالمضاربات الیومیة فإنھا خطیرة ولا یقدر علیھا إلا المحترفون -٢٦
الق  ادم ،  سوق إلا ف  ي ح  ال نزول  ھ ، وب  ع إذا ارتف  ع ، ث  م انتظ  ر الن  زوللا ت  دخل ال   -٢٧

 ٠وھكذا
 ٠كن حذرا دائما ، وتوقع أسوأ الاحتمالات  -٢٨
 ٠أبدا فإن السوق مليء بالمفاجآت لا تغفل عن أسھمك  -٢٩
تعلقت في السھم  ، : ریالا أو ریالین فلا تقل إذا اشتریت سھما بسعر مناسب ثم نزل -٣٠

 ٠بمكسب یعھ إن شاء االلهبل انتظر واصبر وستب
دلیل على أنك  -  في الغالب-إذا اشتریت سھما ثم نزل ، أو بعت سھما ثم ارتفع فھذا -٣١

 ٠تعجلت في الشراء والبیع ، والعجلة لا تأتي بخیر
. والتنقل من سھم إلى سھم بشكل عشوائي فإن ذلك م ن أعظ م أس باب الخ سارة     إیاك -٣٢

 ٠على أسھم معینة  وعلیك بالتركیز
قناعتك متأثرا بما تسمعھ في الصالات  ت مقتنعا بالدخول في سھم ما فلا تغیرإذا كن -٣٣

 ٠الخاصة من المتداولین الآخرین ، فلكل قناعتھ
ف إن ذل ك یفی د     تعرف على نقاط الدعم والمقاومة وخصوصا ما یتعلق بالمؤشر نفسھ -٣٤

 ٠مشواركبدایة  كثیرا في توقیت الدخول والخروج مع التأكید على تجنب المضاربات في
 السیولة ، كمی ة ( ھناك عدة أمور عامة یجب مراقبتھا ما دمت في السوق ، وھي   -٣٥

 الأس  ھم المنف  ذة  ، حرك  ة الكھرب  اء ، نق  اط ال  دعم والمقاوم  ة للمؤش  ر ، ع  دد ال  شركات    
 ٠ ) المرتفعة والمنخفضة

التي لم تتحرك منذ م دة طویل ة    ابحث دائما عن الفرص النائمة ، وأقصد بھا الأسھم -٣٦
 ٠سعارھا مناسبة وتذبذبھا ضیقوأ

وابتع  د ع  ن ال  شركات  ) الت  ي ت  وزع أرباح  ا س  نویة  ( بالأس  ھم ذات العوائ  د  علی  ك -٣٧
 ٠ الخاسرة
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ف ي   إذا كان نشاط السوق مرك زا عل ى قط اع مع ین ف اعلم أن ھ س یفقد بع ض مكاس بھ          -٣٨
 الی وم الت  الي أو ربم  ا ف  ي آخ  ر الی  وم نف  سھ ، لأن الم  ضاربین س  یجنون أرب  احھم لتتوج  ھ  

 ٠الراكد بعد ذلك إلى قطاع آخر، والمحترف ھو من یسبق القوم إلى ذلك القطاع سیولةال
،  ب سعر ع ال   إذا ارتف ع س ھمك كثی را ف لا تج ر خلف ھ أب دا لأن ھ ق د یتراج ع فتتعل ق            -٣٩

 ٠)  لا تبدأ من حیث انتھى الآخرون: ( وبعبارة أخرى 
علان ھ ، وتكاثف ت   سھم عن التداول لیتمكن المساھمون من الاطلاع عل ى إ  إذا أوقف -٤٠

بلغت النسبة فإیاك والدخول فیھ لأن الطلبات قد تلبى بأمر بیع واحد ثم  علیھ الطلبات حتى
 ٠بعد ذلك یتراجع السھم

تطلبھ لأنك لا تدري م اذا   إذا أغلق السھم على النسبة العلیا أو الدنیا فحذار حذار أن -٤١
 ٠ینتظره في الغد

منھ مباشرة فقد  بة العلیا أو قاربھا فتخلصإذا دخلت في سھم ثم ارتفع حتى بلغ النس -٤٢
 ٠یتراجع فجأة ، وھذا یحدث في الزراعیات كثیرا

السوق فلا تشتر مباش رة لأن الن زول ق د ی ستمر، ولك ن انتظ ر حت ى ی ستقر          إذا نزل -٤٣
 ٠علامات الارتداد السوق وتظھر

م  سائیة أو ( التالی  ة  إذا أغل  ق ال  سوق عل  ى انخف  اض واض  ح ث  م افت  تح ف  ي الفت  رة     -٤٤
مجازف ة ، وإذا افت  تح   بارتف اع ق وي فالغال ب أن ھ ارتف اع ت صریفي ، وال دخول       ) ص باحیة  

 ٠ مع الحذر   فرصة جیدة بھبوط انخفاض تخویفي ، والدخول
ھ ذا الارتف اع وھمی ا،     إذا ارتد السوق بعد ھبوط ما فلا تتعجل في الشراء فق د یك ون   -٤٥

 ٠ولا تدخل السوق حتى تتأكد من أن الارتفاع حقیقي
 تشتر في بدایة التداول ، إلا إذا كانت عندك توص یة قوی ة لا ی راودك ف ي ص دق      لا -٤٦

 ٠صاحبھا أدنى شك
الت  داول فق  د ت  سحب قب  ل   لا تخ  دعنك الطلب  ات القوی  ة الت  ي تك  ون عل  ى ال  سھم قب  ل  -٤٧

 ٠التداول بدقائق 
الدقائق العشر الأخیرة من ك ل فت رة ، ف إن ك ان ھن اك س حب        راقب سھمك جیدا في -٤٨

مباشرة دون تردد فإن ھ س یبدأ مرتفع ا ف ي الفت رة التالی ة        فادخل في السھمقوي من العرض 
الأولى بفرق بسیط عن سعر الإغلاق لأنھ غالبا سیتراجع ،  غالبا ، ثم اعرضھ في الدقائق

إذا أغل ق ال سھم عل ى انخف اض فالغال ب       .أخرى بعد تراجعھ بسعر أقل ولك أن تطلبھ مرة
 ٠انخفاض ، والعكس صحیحفي الفترة التالیة على  أن یفتتح

من سعر الإغلاق بنحو ریالین أو ثلاثة وواصل ارتفاعھ  إذا افتتح السھم بسعر أعلى -٤٩
الع  الي ق  در رب  ع س  اعة أو نحوھ  ا وب  دأ بع  د ذل  ك    ث  م اس  تقر عل  ى ال  سعر– دون س  بب -

أن ذل  ك ت  صریف واض  ح ، وعلی  ك ب  سرعة    ف  اعلم) ال  رش ( ب  التراجع وتلبی  ة الطلب  ات  
م ن أس بوع إل ى    ( في نطاق ضیق لمدة طویل ة   م ، إذا كان السھم یتذبذبالخروج من السھ

مراقبت  ھ جی دا لأن  ھ ق د یتح  رك فج أة وب  لا     فھ و ف  ي مرحل ة التجمی  ع ، وھن ا یج  ب   ) ثلاث ة  
 ٠مقدمات 

ال شركات ف اخرج م ن     إذا ك ان المؤش ر الع ام مرتفع ا ب البنوك فق ط م ع ت دني أس عار          -٥٠
 ٠ السوق فورا

أیام دون توق ف ف صف محفظت ك واخ رج       ارتفاعاتھ لعدةإذا ارتفع السوق ثم واصل -٥١
 ٠من السوق فورا، وتوقع ھبوطا وشیكا
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 ٨٠

 ٠توقع ھبوطا بعد كل ارتفاع وارتفاعا بعد كل ھبوط -٥٢
والت  صحیح المت  زامنین م  ع ارتفاع  ات ال  سوق أم  ر ص  حي    اعل  م أن جن  ي الأرب  اح -٥٣

 ٠ القوة وممتاز لتحقیق التوازن واكتساب
أص  بح أداة  ی  ؤدي وظیفت  ھ الت  ي وج  د م  ن أجلھ  ا ، وأن  ھ  اعل  م أن المؤش  ر الع  ام لا   -٥٤

 ٠ للترغیب والترھیب ، ولذا فعلیك ألا تعطیھ جل اھتمامك وركز على حركة أسھمك
  تداول في متابعة السوق لأن الأسعار فیھ متأخرة خمس دقائق لا تعتمد على موقع -٥٥
عین ة دون  تتوق ف ال شاشة ف ي البی ت أو ف ي ص الات الت داول عن د أس عار م          كثیرا م ا  -٥٦

تشعر ، ولذا علیك مراقبة المؤش ر أو قیم ة الت داول أو الكمی ات ، ف إذا       تحدیث من غیر أن
 ٠یعني أن الأسعار محدثة كانت تتحرك فھذا

ینفذ بسعر أقل من ال سعر ال ذي    اعلم أن البیع بسعر السوق أمر خطیر لأن أمرك قد -٥٧
 ٠رأیتھ على الشاشة

 ٠ن بشركة ما بشراء أسھمھا من السوق فاتبعھمالعاملی عندما یقوم ثلاثة أو أكثر من -٥٨
أس  ھم ال  شركات  الكبی  رة ص  عوداً    أس  ھم ال  شركات ال  صغیرة تتح  رك أس  رع م  ن    -٥٩

  ٠وھبوطاً
 ٠عندما یبیع الآخرون  البیع عندما یشترى الآخرون والشراء -٦٠
 ٠تجعل عواطفك تسیطر على عقلك  لا -٦١
 ٠وراء شائعات السوق أو النصائح التي لا تفھمھا لا تندفع -٦٢
 ٠حدد نشاطك بحیث تكون مضارب أو مستثمر -٦٣
 ٠التعرف على حقوقك الكاملة لملكیة الأسھم  -٦٤
خ لال تطبی ق قاع دة     تعلم متى تبیع الأسھم الخاسرة ومت ى تبی ع الأس ھم الرابح ة م ن      -٦٥

 )١(٠الدعم والمقاومة 
  ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

  المصادر  -١
   منتدیات بالحكم -١

http://www.balhakm.net/vb/showthread.php?t=١٩٢٨٨ 
  منتدیات نوافذ الاقتصادیة -٢

http://www.albeshre.com/vb/showthread.php?p=١٤٨٠١  
  سعودي المالي مركز سوبر -٣

http://www.supersaudi.com/vb/t٧٦٢١.html  
  منتدیات الدمام-٤

http://www.dammamsa.com/vb/showthread.php?p=٣٦١٠١  
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 ٨١

  المقــــــدمة
  

 لماذا هذا البحث بالذات 
  أهمية البحث 

  مشكلة الدراسة 
  منهج الدراسة 

  البورصة وتعريفاتها
  نظرة تاريخية -١
   التعريف -٢
   جوانب الشبه بين البورصة و الأسواق التقليدية -٣
 : التقليدية جوانب الاختلاف بين البورصة وبين الأسواق -٤

  الأسهم والسندات  
  تعريف الأسهم

  : السنداتتعريف 
  الفرق بين السهم والسند

 : الفائدة من السندات 
  حكمها 

  التعليل 
  : سبب نشأة الأسهم والسندات 

 : أنواع الأسهم  
  :تتنوع الأسهم إلى عدة أنواع من ثلاث حيثيات 

  : من حيث الحصة ؛ وتنقسم إلى قسمين :أولاً 
   أسهم نقدية -١

  حكمها 
   أسهم عينية -٢

  حكمها  
  التعليل   
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  :من حيث الشكل ؛ وتتنوع إلى نوعين : ثانياً  
   أسهم اسمية -١
  التعليل   
   أسهم لحاملها -٢

  حكمها 
  التعليل 

  : من حيث الحقوق ، وتنقسم إلى أقسام : ثالثاً 
   أسهم امتياز -١
  لحكم ا

  التعليل 
   أسهم امتياز -٢

  التعليل 
   أسهم امتياز-٣

  حكمها 
  التعليل 

   أسهم امتياز -٤
  حكمها 

  التعليل 
  ٠ الأسهم التي تعطي أصحابها أكثر من صوت -٥
  حكمها    

   التعليل 
  قيمة السهم

  : قيم متعددة على النحو التالي للسهم
 القيمة الاسمية   -١
  القيمة الدفترية  -٢
 القيمة الحقيقية للسهم   -٣
   القيمة السوقية  -٤
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  تحكم الأسهم والسندا
  حكم أنواع الأسهم من ناحية ال

  القسم الأول 
  القسم الثاني 
 القسم الثالث

  الأسهم المختلطة 
  التحريم: القول الأول 

  الجواز : القول الثاني 
  ضوابط المساهمة بالمختلط 

شركات ذات الأعمال المشروعة في الأصل إلا أنها تتعامـل  في حكم المشاركة في أسهم ال     : مسألة  
  بالحرام أحياناً 

  : أشهر الأقوال في هذه المسألة ثلاثة أقوال 
  القول الأول 
  الأدلــــــــــة 

  القول الثاني 
   الأدلـــــــــة

  : الجواب عن هذا الدليل 
  : الجواب عن هذا الدليل 
  : الجواب عن هذا الدليل 

  الث القول الث٠
  شركات أصل نشاطها محرم  -١
  شركات أصل نشاطها مباح  -٢
  شركات أصل نشاطها مباح  -٣

   التعليل
  :  الجواب عن هذا التعليل 

  أهم معاملات الأسهم المحرمة
  : ـ البيع بالهامش ١
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  : مثال للبيع بالهامش 
  :حكم البيع بالهامش 

  : ـ البيع على المكشوف ٢
  :  ـ حكم عقود الخيارات ٣

  السندات والشريعة 
   سندات القروض لا تجوز في الشريعة الإسلامية السندات التقليدية أو: أولا 

  أدت الحاجة إلى وجود سوق مالية إسلامية ملتزمة بأحكام الشريعة الإسلامية : ثانيا 
   : سندات المقارضة  -١
  :ـ سندات الإجارة ٢

  رف الإسلامية لكنها لا تخلو من محاذير شرعية  ابتكرت أدوات مالية إسلامية من بعض المصا: ثالثا 
أوضح الدكتور حسين بن حامد بن حسان ، الفروق بين الأسهم والسندات الإسلامية من جهة ، : رابعا 

  وبين هذه الأخيرة وبين السندات الربوية من جهة أخرى 
  زكاة الأسهم 
  كيفية إخراج زكاة الأسهم  :  المطلب الأول

   وال ـــــــــــــأدلة الأق
 الترجيح

  :   سبب الترجيح ما يلي
  :  الجهة الواجب عليها إخراج الزكاة:  المطلب الثاني
  :  أدلة الأقوال

  :  الترجيح
    أم على أرباحهاالاسميةزكاة الأسهم في قيمتها 
  زكاة الأسهم في الشركات

   زكاة أسهم الشركات العقارية
 رأس المال باح وهل زكاة الأسهم على الأرباح أم على الأر

  زكاة الصناديق
  الصناديق الاستثمارية المختلطةزكاة 

  خلاصة زكاة الأسهم 
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 القسم الأول 
 القسم الثاني 

  الأول الاتجاه 
  الاتجاه الثاني

  ول الأ
  الثاني

  الثالث 
  الرابع 

   تجب على الشركة المساهمة أم على المساهمين ؟ هل الزكاة
  ركة أم صاحب السهم الش: من الذي يخرج زكاة الأسهم 

   : الأسهم ر زكاةاقدم
   يبدأ حساب الحول للأسهم  متى

  كيف تحسب قيمة السهم لإخراج الزكاة ؟
  حقوق المساهمين

  الأسهمتقييم 
    القيمة الاسمية-١
  القيمة الدفترية -٢
   القيمة السوقية -٣

  مخاطر السوق
  المخاطرة المنتظمة

  المخاطر غير المنتظمة
  مخاطرة التضخم
  مخاطرة التوقيت
  مخاطرة السيولة

  طرق تقييم الأسهم 
    تقييم السهم بالنظر إلى معادلة معامل السعر إلى الربح :أولا 
  تقييم السهم من جهة دخله والعائد عليه: ثانيا
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  والسؤال الذي يطرح نفسه الآن هل العائد على السهم مقياس كل الأسهم ؟
  مو السهم مقارنة إلى نسبة معامل السعر إلى الربحتقييم السهم بالنظر إلى نسبة ن: ثالثا
  لمبيعاتهمعادلة تقييم سعر السهم بالنسبة : رابعا

  تقييم السهم بطريقة التحليل الأساسي: خامسا
  تقييم السهم بطريقة التحليل الفني: سادسا

   أنواع الأسهم في البورصة
  الأسهم العادية -١
  الأسهم المجانية -٢
  الأسهم الممتازة -٣
  أسهم الخزينة -٤
   الأسهم المقيدة -٥
  الأسهم غير المقيدة -٦

   كوبون السهم
  ات حقوق المساهمين كونم
 :   العاديةالأسهم  - س المال المدفوعأر --١
  الممتازة  الأسهم-٢
   النظامي الاحتياطي-٣
  عام  احتياطيآخر نوع  أو-احتياطي اتفاقي  -٤
    مبقاة ال الأرباح-المحتجزة  الأرباح  -٥
 :  تدرج ضمن حقوق المساهمين– وبنود أخرى مخصصات -٦
  في الشركات) سندات أو أسهم ( الأوراق المالية  معالجة الاستثمارات في٠

 :معالجة كل نوع وبيانها في القوائم المالية  أنواعها وكيفية
 الاكتتاب بدفتر العائلة أو الأسرة للغير أو الاسم 

  ئلة للاكتتاب به التبرع بدفتر العا: أولا 
  الاكتتاب باسم الغير  : ثانيا 
  شراء بطاقات الهوية أو دفاتر العائلة : ثالثا 
  الاكتتاب باسم الزوجة : رابعا 
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  بيع الاسم للمساهمة في شركات الأسهم
  ؟  الفرق بين المشاركة وبين استخدام اسم الغير بعوض أو مجاناَما : مسألة 

  رسائل الجوال المروجة للأسهم
  البيع والشراء للأسهم عبر الإنترنت

   سهم قبل بدء التداولالأما حكم بيع 
 : التداول 

   معناه
  حكمه 

   ممارسة الشركة لنشاطها الفعليأو قبل قبل التداول الأسهم حكم بيع 
  التحريم : الرأي الأول 

  الجواز : الرأي الثاني 
 : التخصيص 
  التعريف 

  التخصيص الهدف من 
  : الاكتتاب 

  طريقة المتبعة لمعرفة حل الشركة من حرمتها ال
  الفرق بين المضاربة في الأسهم والاستثمار في الشركاتما 

  الفرق بين المضاربة في الأسهم والاستثمار في الشركات
  وضع المال في الصندوق الأهلي للمتاجرة بالأسهم المحلية

  .البيع والشراء للأسهم عبر الإنترنت 
  الأسهم بالتقسيط  وشراء بيع 

 من شركة الراجحيالمقدم تقسيط الأسهم في البرنامج الوطني 
  الاحتكار في الأسهم

  )نصائح ( كيف تدخل عالم الأسهم 
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