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الأسهم المتداولة في الأسواق المالية وحكمها الشرعي 

نظام يوسف عبد السلام 
باحث!في!قسم!اDقتصاد!ا@س<مي!بالجامعة!ا@س<مية!باMدينة!اMنورة!-!جزر!القمر!

عــرف عــصــرنــا لــونـًـا مــن رأس ا/ــال اســتــحــدثــه الــتــطــور الــصــنــاعــي والــتــجــاري ف الــعــالــم, وذلــك مــا 
عـرف بـاسـم «اÖسـهـم », وهـو مـن اÖوراق ا/ـالـيـة الـتـي تـقـوم عـلـيـهـا ا/ـعـامـ)ت الـتـجـاريـة ف أسـواق 
خــاصــة بــهــا, تــســمــى (بــورصــات اÖوراق ا/ــالــيــة) تــعــتــبــر اÖســهــم أداة ãــويــل أســاســيــة لــتــكــويــن رأس 

ا/ــال ف الــشــركــات ا/ــســاهــمــة oــنــح مــالــكــه مــجــمــوعــة مــن اÇــقــوق اÖســاســيــة, وســأتــطــرق ف هــذا 
الـبـحـث إلـى بـيـان نـوع مـن أنـواع اÖسـهـم ا/ـتـداولـة ف سـوق اÖوراق ا/ـالـيـة وبـيـان بـعـض آراء الـعـلـمـاء 

وحكمها الشرعي.  

اDبحث اaول: مفهوم اaسهم وخصائصه 

أوk: مفهوم اaسهم: يطلق علماء ا\قتصاد مصطلح السهم على أمرين هما: 

۱. اáــصة أو الــنصيب لــلمساهــم فــي شــركــة مــن شــركــات اoمــوال، وهــذه اáــصة ¶ــثل جــزء مــن رأس مــال 

الشركة، ويتم إصدار السهم على صورة صك يعطى للمساهم، ويكون وسيلة Rثبات حقوقه في الشركة. 

۲. الـصك أو الـوثـيقة اLـثبتة الـتي تـعطى لـلمساهـم إثـباتًـا áـقه، oن الـسهم يـعطي لـلمساهـم حـقوقًـا üـاه 

 .( 1الشركة كما يترتب عليه التزامات نحوها(

ويـرى آخـرون أن اoسـهم "عـبارة عـن صـكوك مـتساويـة الـقيمة، غـير قـابـلة للتجـزئـة، وقـابـلة لـلتداول بـالـطرق 

الـتجاريـة، و¶ـثل حـقوق اLـساهـمã فـي الشـركـات الـتي أسـهموا فـي رأس مـالـها، وتـخول لـه بـصفته هـذه íـارسـة 

 .( 2حقوقه في الشركة(

ثانيا: خصائص اaسهم: تتسم اoسهم çجموعة من اuصائص، أهمها ما يلى: 

۱. اoسـهم صـكوك مـتساويـة الـقيمة، وهـذا úـنح لـكل حـامـل سـهم بـالـضرورة نـفس حـقوق حـامـل الـسهم 

اºخـر طـاLـا كـانـت أسـهمهما عـاديـة. وعـادة مـا _ُـدد التشـريـعات فـي كـل دولـة اáـد اoدنـى واoعـلى لـلقيمة 

ا\سمية للسهم. 

)هارون، محمد صبري، "أحكام السوق اZالية، ص 30 جيهان جمال، عالم البرصة، ص41  )1

) الزحيلي، وهبة، " اZعامWت اZالية اZعاصرة 2002، ص 362 )2
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۲. عـدم قـابـلية الـسهم للتجـزئـة، ومـن ثـم \ يـجوز تـعدد مـالـكي الـسهم الـواحـد أمـام الشـركـة إذا آلـت مـلكيته 

oكـثر مـن شـخص نـتيجة Rرث أو هـبة أو غـير ذلـك، فهـذه التجـزئـة وإن كـانـت صـحيحة بـã هـؤ\ء إ\ أنـها \ 

تســرى فــي مــواجــهة الشــركــة. ولــذا يــتعã عــليهم _ــديــد أحــدهــم أو غــيره لــتمثيلهم أمــام الشــركــة. وهــذه 

اuاصية من شأنها تسهيل مباشرة اáقوق التي \ يتصور üزئتها كحق التصويت في اïمعية العمومية. 

۳. قـابـلية اoسـهم لـلتداول بـالـطرق الـتجاريـة مـتى كـانـت هـذه اoسـهم اسـمية، وذلـك عـن طـريـق نـقل الـقيد 

بـاسـم اLـتنازل إلـيه فـي سجـل اLـساهـمã بـالشـركـة. وفـي حـالـة اoسـهم áـامـلها يـتم الـتنازل عـن طـريـق التسـليم 

اLادي. و\ شك أن هذه اuاصية هي التي تفرق بã شركات اoشخاص وشركات اoموال. 

وهـناك اسـتثناءات تـرد عـلى هـذه اuـاصـية كـعدم قـابـلية أسـهم مـؤسسـي الشـركـة لـلتداول لـفترة مـعينة بهـدف 

اáـد مـن قـيام شـركـات غـير جـادة بتخـلص مـؤسـسوهـا مـن أسـهمهم بـعد تـأسـيسها، وكـذلـك عـدم قـابـلية 

اoسـهم لـلتداول إ\ بـعد صـدور أول مـيزانـية عـمومـية سـنويـة للشـركـة حـتى يـتم بـناء الـتداول عـلى مـعلومـات 

حقيقية عن اLركز اLالي. 

 .( ٤1. عدم وجود تاريخ استحقاق محدد ل´سهم طاLا أن الشركة مستمرة فى مزاولة أنشطتها(

ثـالـثا: اáـقوق اaسـاسـية Dـالـكي اaسـهم فـي الشـركـات اDـساهـمة: يـخول لـسهم صـاحـبه مجـموعـة مـن 

اáقوق اoساسية وهي: 

 ۱. حــق ا\ســتمرار فــي الشــركــة: oن اLــساهــم úــلك أســهمًا فــي الشــركــة، فــ6 يــجوز فــصله مــنها و\ تــنزع 

ملكيته oسهمه إ\ برضاه. 

۲. حـق الـتصويـت فـي اïـمعية الـعمومـية للشـركـة: وúـكن هـذا اáـق اLـساهـم مـن اLـشاركـة فـي إدارة الشـركـة، 

ولكل سهم صوت، أما صاحب السهم اLمتاز فيكون متعدد اoصوات. 

۳. حـق مـراقـبة أعـمال الشـركـة: çـراجـعة مـيزانـيتها، وحـساب أربـاحـها، وخـسائـرهـا، وتـقاريـر مجـلس اRدارة، 

وغير ذلك من أمور الشركة. 

٤. حق اLشاركة في اáصول على اoرباح وا\حتياطات. 

٥. حق اoولوية في ا\كتتاب: إذا قررت الشركة زيادة رأس مالها وطرح أسهم جديدة. 

) عــصام أبــو الــنصر، أســواق اtوراق اZــالــية (الــبورصــة) فــي مــيزان الــفقه اYســWمــي، ص40، الــزحــيلي، وهــبة، " اZــعامــWت  )1

اZالية اZعاصرة، ص363
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٦. حق التنازل: عن السهم بالبيع أو الهبة أو غير ذلك. 

 .( ۷1. حق اáصول على نصيبه: من موجودات الشركة عند التصفية(

اDبحث الثالث: أنواع اaسهم وحكمها في ميزان الفقه ا{سHمي 

هـناك أنـواع عـديـدة مـن اoسـهم، وهـذا الـتنوع يـرجـع إلـى اعـتبارات مـتعددة، ومـعرفـة هـذه اoنـواع وتـصورهـا 

فـي غـايـة اoهـمية، لـتنزيـل اáـكم الشـرعـي عـليها، إذ اáـكم عـلى الشـيء فـرع مـن تـصوره، ومـن ثـم فـسوف 

نبحث هذه اoنواع وفقًا ل6عتبارات اºتية:  

أوkً: أنـواع اaسـهم مـن حـيث طـبيعة اáـصة الـتي يـقدمـها الشـريـك وحـكمها: تـنقسم اoسـهم حسـب 

هذا ا\عتبار إلى: 

۱. أسـهم عـينية: وهـي اoسـهم الـتي يـكتتب بـها اLـساهـم بـدفـع قـيمتها عـينًا( عـقارًا أو مـنقو\ً و\ تـدفـع 

نقدًا، وقد اختلف الفقهاء في جواز ا\شتراك باáصص العينية على ث6ثة أقوال:  

القول اoول: جواز ا\شتراك بالعروض مقومةً. 

القول الثاني: جواز ا\شتراك باLثليات كاáبوب واoدهان. 

  .( 2القول الثالث: عدم ا\شتراك بالعروض مطلقًا(

والـراجـح مـن اaقـوال هـو الـقول اoول بـجواز ا\شـتراك بـالـعروض، وبـناء عـليه úـكن اáـكم بـصحة إصـدار 

الـسهم الـعيني والـتعامـل بـه اخـتيارًا Lـذهـب مـن قـال بـه، تيسـيرًا عـلى اLسـلمã فـي مـعامـ6تـهم، و\ يـوجـد 

 ( 3دليل نقلي على منعها(

۲.أسـهم نـقديـة: وهـي الـتي يـكتتب بـها اLـساهـم ويـدفـع قـيمتها نـقدًا. حـكم هـذا الـنوع مـن اoسـهم جـائـز 

 .( 4باتفاق الفقهاء، حيث أجمعوا على جواز اLشاركة باoثمان اLطلقة(

ثـانـيا: أنـواع اaسـهم مـن حـيث اáـقوق اDـمنوحـة لـصاحـبها واáـكم الشـرعـي: تـنقسم اoسـهم حسـب 

هذا ا\عتبار إلى: 

) الزحيلي، اZرجع السابق، ص 366، عصام أبو النصر، Zرجع السابق، ص35. )1

)رضوان، سمير عبد الحميد، " أسواق اtوراق اZالية ودورها في تمويل التنمية )2

اQقتصادية، ص 286. 

)القرة داغي، علي، " اtسواق اZالية في ميزان الفقه اYسWمي، ص391 )3

) النشار، محمد عبد الفتاح، "اtسهم في سوق اtوراق اZالية، ص62  )4
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أسـهم عـاديـة: وهـي الـتي تـتساوى فـي قـيمتها وتـعطي اLـساهـمã حـقوقًـا مـتساويـة، ويـعطي صـاحـبها قـدر مـن 

الـربـح يـتفق مـع مـا دفـعه للشـركـة دون أي زيـادة أو نـقصان، كـذلـك يتحـمل اuـسارة بـقدر أسـهمه. واáـكم 

 .( 1الشرعي لهذا النوع من اaسهم هو اïواز بغير خ6ف(

أسـهم íـتازة: وهـي الـتي تـعطي صـاحـبها حـقوقًـا خـاصـة، وتـختص çـزايـا \ تـوجـد فـي اoسـهم الـعاديـة، وتـعطي 

صـاحـبها حـقوق إضـافـية عـلى اáـقوق اoسـاسـية áـامـلي اoسـهم ïـذب ا\كـتتاب بـها، وهـذه اáـقوق تـختلف 

من شركة oخرى حسب الشروط اLتعلقة بإصدار اoسهم اLمتازة. 

 :( 2وتتميز اoسهم اLمتازة عن اoسهم العادية باuصائص التالية(

۱. حـق اoولـويـة فـي اáـصول عـلى نسـبة مـن اoربـاح بحـد أدنـى ٥٪ قـبل الـتوزيـع عـلى بـاقـي اoسـهم اoخـرى. 

 .ãساهمLا ãقوق بáساواة في اLواز شرعًا لعدم اïيزة عدم اLوحكم هذه ا

۲. حـق اoولـويـة فـي اáـصول عـلى نسـبة ثـابـتة مـن اoربـاح سـواء ربـحت الشـركـة أو خسـرت، وحـكم اoسـهم 

ذوات هذه اLيزة عدم اïواز شرعًا oنه هذا هو عã الربا ا=رم. 

۳. حـق اoولـويـة بـاسـتعادة قـيمة اoسـهم بـكامـلها عـند تـصفية الشـركـة قـبل سـائـر اLـساهـمã، واáـكم الشـرعـي 

 .ãساهمLا ãقوق وا\لتزامات بáواز لعدم تساوي اïيزة هي عدم اLلهذه ا

٤.حـق صـاحـب الـسهم بـأن يـكون لـه أكـثر مـن صـوت لـلسهم الـواحـد فـي اïـمعية الـعمومـية، حـكم اaسـهم 

ذوات هــذه اDــيزة هــو عــدم اïــواز oن اoصــل أن الشــركــاء مــتساوون فــي اáــقوق، ومــنها الــتساوي فــي 

اoصوات بعدد اoسهم. 

٥. حـق اoولـويـة لـلمساهـمã الـقدامـى فـي ا\كـتتاب بـأسـهم جـديـدة عـند زيـادة رأس اLـال، وحـكم هـذه 

اDـيزة هـو اïـواز، وذلـك oنـه يـحق لـلمساهـمã ا\تـفاق عـلى عـدم إدخـال شـركـاء جـدد مـعهم. إن إصـدار 

اoسـهم اLـمتازة بشـروطـها اôـتلفة حسـب الشـركـة اLـصدرة، والـتي تـختص çـزايـا \ تـتوافـر فـي اoسـهم الـعاديـة 

غــير جــائــز شــرعًــا (قــرار مجــمع الــفقه اRســ6مــي، رقــم ٦٥ -۱۹۹۲) oن ذلــك يــخالــف اoصــل فــي قــيام 

الشـركـة، وهـو قـيامـها عـلى أسـاس اLـساواة بـã الشـركـاء، وهـو حـق أصـيل لـكافـة الشـركـاء، ويـؤدي انـعدامـه أو 

 .ãاكمáالتفريط فيه إلى الربا أو الظلم، وك6هما محرم في شريعة أحكم ا

) البرواري، شعبان محمد إسWم، "بورصة اtوراق اZالية من منظور إسWمي، ص62 )1

) النشار، 2006، ص 79 )2
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٦. أســهم مــؤجــلة: وهــي الــتي تــعطى لــلمؤسســã، وLــن يــقومــون بــترويــج اoســهم اïــديــدة للشــركــة عــند 

إنـشائـها، وتـسمى مـؤجـلة oنـها \ تسـتحق نـصيبًا مـن اoربـاح اLـوزعـة إ\ بـعد سـداد حـامـلي بـقية اoسـهم،  

 ãـساواة بـLسـ6مـي يـقوم عـلى اRن عـقد الشـركـة فـي الـفقه اo ،سـهم غـير جـائـز شـرعًـاaحـكم هـذا الـنوع مـن ا

 .( 1جميع الشركاء و_مل اïميع اôاطرة واستحقاقهم اoرباح(

ثـالـثًا: أنـواع اaسـهم مـن حـيث طـريـقة الـتداول أو الـشكل الـقانـونـي واáـكم الشـرعـي:  تـنقسم اoسـهم 

حسب هذا ا\عتبار إلى: 

۱. أسـهم اسـمية: وهـي اoسـهم الـتي _ـمل اسـم اLـساهـم، ويسجـل عـليها اسـم حـامـلها، وتـثبت مـلكيته لـها، 

وتـتداول بـطريـق الـتسجيل. حـكم هـذا الـنوع مـن اaسـهم يـجوز شـرعًـا إصـدارهـا والـتداول بـها، إذ اoصـل أن 

 .( 2ملكيته بحصة في الشركة تعطيه اáق في حمل الصكوك اLثبتة áصته باسمه(

۲. أســهم áــامــلها: وهــي اoســهم الــتي \ _ــمل اســم حــامــلها، ويــعتبر حــامــل الــسهم هــو اLــالــك فــي نــظر 

الشـركـة، وحـيازتـه دلـيل عـلى مـلكيته. حـكم هـذا الـنوع مـن اaسـهم عـدم جـواز إصـدار اسـهم áـامـله، ïـهالـة 

الشـريـك، oنـه يـفضي إلـى الـنزاع واuـصومـة، كـما يـؤدي إلـى إضـاعـة حـقوق صـاحـبها، إن اغـتصبها أو الـتقطها 

شـخص أخـر أو ضـاعـت، فـإن حـامـله سـيكون شـريـك بـدون وجـه حـق، وعـلى هـذا فـإن هـذه اoسـهم تـعتبر 

 .( 3باطلة، ويجب رد قيمتها إلى اLساهم اoول أو استبدالها بقيمتها ا\سمية، وإ\ كانت شركة فاسدة(

۲. أســهم oمــر: وهــي اoســهم الــتي يــكتب عــليها عــبارة oمــر وتــتداول بــطريــقة التظهــير دون الــرجــوع إلــى 

الشـركـة، فـيصبح الـثانـي هـو مـالـك الـسهم اïـديـد، واoول متخـليًا عـنه. حـكمه هـذا الـنوع مـن اoسـهم جـائـز 

 .( 4شرعًا، \نتفاء اïهالة çعرفة اLساهم الثاني، و\ يفضي إلى منازعة أو ضرر(

رابعًا: أنواع اaسهم من حيث اkستهHك واسترداد القيمة: تنقسم اoسهم وفقًا لهذه ا\عتبار إلى: 

۱. أسـهم رأس اLـال: وهـي اoسـهم الـتي \ يـجوز لـصاحـبها اسـترداد قـيمتها مـادامـت الشـركـة قـائـمة، و\ تـعود 

لـلمساهـم إ\ عـند الـتصفية الـنهائـية للشـركـة. حـكم هـذا الـنوع مـن اoسـهم جـائـز شـرعـًا وهـو اoصـل والـقاعـدة 

في الشركات. 

) ينظر البرواري، ، ص92 )1

) ينظر البرواري 2002، ص 91 )2

) ينظر القرة داغي، ، ص 119 )3

) ينظر هارون، ، ص 226 )4
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۲. أسـهم الـتمتع: وهـي الـتي تسـتهلكها الشـركـة، بـأن تـرد قـيمتها إلـى اLـساهـم قـبل انـقضاء الشـركـة، ويـبقى 

صـاحـبها شـريـكًا لـه اáـق فـي اáـصول عـلى اoربـاح، والـتصويـت فـي اïـمعية الـعمومـية، ويـطلق عـلى هـذه 

الـعملية بـا\سـته6ك، ويـكون ذلـك بـعدة طـرق كـأن تشـتري الشـركـة جـزء مـن اoسـهم، أو تـسحب الشـركـة 

مـن الـتداول فـي كـل سـنة عـدد مـن اoسـهم بـطريـقة الـقرعـة وتـدفـع قـيمتها Lـالـكيها مـن اoربـاح. حـكمها 

 .( 1الشرعي منها ما هو جائز ومنها غير جائز(

أ. اïـائـز مـن أسـهم الـتمتع: يـجوز فـي أسـهم الـتمتع أن يـعطى اLـساهـم قـيمتها بـأقـل مـن الـقيمة اáـقيقية، 

فـيبقى لـه حـق فـي مـوجـودات الشـركـة وفـي رأس مـالـه ا\حـتياطـي، فـيحق لـه حـينئذ أن يـأخـذ جـزء مـن أربـاح 

الشركة ولو كان أقل من أرباح اLساهمã الذين لم يأخذوا قيمة أسهمهم من الشركة. 

ب. غير اïائز من أسهم التمتع: 

۱. إذا سـددت الـقيمة اáـقيقية لـلسهم سـواء كـانـت أقـل أو أكـثر مـن الـقيمة ا\سـمية، فـ6 يـجوز لـصاحـبها أن 

يـبقى شـريـكًا، و\ يسـتحق اáـصول عـلى أربـاح الشـركـة، كـما \ يتحـمل خـسارتـها، oن صـلته بـالشـركـة قـد 

انقطعت ويكون قد استوفى ماله. 

۲. إذا سـددت الـقيمة ا\سـمية لـلسهم، وكـانـت أعـلى مـن الـقيمة اáـقيقية لـلسهم، فـ6 يـجوز لـصاحـبها 

الـبقاء فـي الشـركـة ويـحصل عـلى اoربـاح فـيما بـعد، oنـه يـكون قـد اسـتوفـى رأس مـالـه اLـدفـوع كـامـ6ً بـغير 

نقصان. 

خامسًا: أنواع اaسهم من حيث القيمة: قد يحمل السهم أكثر من قيمة، وهذه القيم هي:  

أ. الـقيمة ا\سـمية: وهـي الـقيمة الـتي تـبã فـي الـسهم، أي الـقيمة الـتي تـدون فـي الـصك الـذي يـعطى Lـالـك 

الـسهم، والـتي دفـعت مـن اLـساهـم \مـت6ك الـسهم، واáـكم الشـرعـي لهـذه الـقيمة جـائـز شـرعًـا، oن اoصـل 

أن يكون الصك الذي يثبت حصة الشريك في رأس اLال مطابقًا للمبلغ الذي ≠ دفعه من قبل اLساهم. 

ب. قـيمة اRصـدار: وهـي الـقيمة الـتي يـصدر بـها الـسهم عـند الـتأسـيس أو عـند زيـادة رأس اLـال مـضافًـا إلـيها 

مـصاريـف وعـ6وة اRصـدار، اáـكم الشـرعـي لهـذه الـقيمة هـي اïـواز، إذ \ يـوجـد مـا úـنع مـن إضـافـة مـا 

_تاجه الشركة من مصروفات إلى قيمة السهم. 

) يـنظر مـبار بـن سـليمان آل سـليمان، أحـكام الـتعامـل فـبي اtسـواق اZـعاصـرة، ص121، كـنوز اشـبليا لنشـر 2005 هـارون،  )1
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ج. الـقيمة اáـقيقية: وهـو الـنصيب الـذي يسـتحقه الـسهم فـي صـافـي أمـوال الشـركـة بـعد حـسم ديـونـها، 

وإعـطاء الـقيمة اáـقيقية. وهـو جـائـز ويـقره الـفقه اRسـ6مـي، وحسـب مـا _ـققه الشـركـة مـن أربـاح أو خـسائـر، 

تؤثر في القيمة اáقيقية للسهم. 

د. الـقيمة الـسوقـية: وهـي قـيمة الـسهم فـي الـسوق اLـالـي بحسـب الـعرض والـطلب واLـضاربـات والـظروف 

السياسية وا\قتصادية. 

حــكم الــقيمة الــسوقــية أن اعــتبار هــذه الــقيمة وتــداول اoســهم عــلى ضــوئــها أمــر \ يــتعارض مــع قــواعــد 

الشــريــعة اRســ6مــية، حــيث يــجوز عــرض اoســهم لــلبيع بــأقــل أو أكــثر مــن قــيمتها ا\ســمية وحســب ســعر 

 .( 1السوق(

سادسًا: أنواع اaسهم من حيث التصويت: تنقسم اoسهم وفقًا لهذا ا\عتبار إلى: 

۱. أســهم مــصوتــة: وهــي اoســهم الــتي üــمع بــã حــقوق اLــلكية، وحــق اRدارة والــتصويــت وا\نــتخاب، 

حكمه جائزة شرعًا. 

۲. أسـهم غـير مـصوتـة: وهـي اoسـهم الـتي ¶ـثل حـقوق اLـشاركـة فـي أربـاح اLشـروع، دون أن يـكون Lـالـكيها 

حـق اRدارة أو الـتصويـت أو ا\نـتخاب أو الـترشـيح لـعضويـة مجـلس اRدارة، حـكم هـذه الـنوع أن وهـذا الـنوع 

 .( 2من اoسهم غير جائز شرعًا(

ســابــعًا: أنــواع اaســهم مــن حــيث اDــنح أو عــدمــه: تــنقسم اoســهم وفــقًا لهــذا ا\عــتبار إلــى أســهم يــدفــع 

صاحبها قيمتها: 

۱. الـقيمة ا\سـمية: وهـي الـقيمة الـتي تـبã فـي الـسهم، أي الـقيمة الـتي تـدون فـي الـصك الـذي يـعطى Lـالـك 

الـسهم، والـتي دفـعت مـن اLـساهـم \مـت6ك الـسهم، واáـكم الشـرعـي لهـذه الـقيمة جـائـز شـرعًـا، oن اoصـل 

أن يكون الصك التي يثبت حصة الشريك في رأس اLال مطابقًا للمبلغ الذي ≠ دفعه من قبل اLساهم. 

۲. قـيمة اRصـدار: وهـي الـقيمة الـتي يـصدر بـها الـسهم عـند الـتأسـيس أو عـند زيـادة رأس اLـال مـضافـًا إلـيها 

مـصاريـف وعـ6وة اRصـدار، واáـكم الشـرعـي لهـذه الـقيمة هـي اîـواز، إذ \ يـوجـد مـا úـنع مـن إضـافـة مـا 

)ينظر النشار، ، ص 133-99  )1

) البرواري، 2002، ص 96 )2
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 .( 1_تاجه الشركة من مصروفات إلى قيمة السهم(

اDبحث الثالث إصدار وتداول اaسهم في ميزان الفقه ا{سHمي 

أوk: حـكم الـتعامـل بـاaسـهم فـي نـظر الشـريـعة ا{سـHمـية: اخـتلف الـفقهاء اLـعاصـرون فـي حـكم الـتعامـل 

بـاoسـهم الـصادرة مـن شـركـات اLـساهـمة تـبعًا \خـت6ف حـكم الشـركـات اLـساهـمة عـلى الـقولـã: اoول: 

إبـاحـة الشـركـات اLـساهـمة الـعامـة وكـذلـك اoسـهم الـصادرة مـنها. والـثانـي: _ـر¬ شـركـة اLـساهـمة. ولـكل 

فـريـق مـن الـفريـقان اoدلـة الفقهـية الـتي اسـتند عـليها فـي اRبـاحـة أو التحـر¬، ولـكن لـسنا وأكـتفي بـعرض الـرأي 

 .( 2الراجح في اLسألة(

۱. إصـدار اoسـهم: عـند إنـشاء شـركـة مـساهـمة عـامـة، يـتم تقسـيم رأس مـالـها إلـى أسـهم ذات قـيمة اسـمية 

مـتساويـة، وتـطرح هـذه اoسـهم لـ6كـتتاب الـعام، وإذا كـانـت الشـركـة قـائـمة، وأرادت زيـادة رأس مـالـها، فـيتم 

ذلـك عـن طـريـق ا\كـتتاب اuـاص أي بـعرض أسـهمها عـلى أفـراد محـدوديـن كـاLـساهـمã الـقدامـى، وتـسمى 

هذه العملية السوق اoولية. 

۲. تـداول اoسـهم: يـعد الـتداول مـن اuـصائـص اïـوهـريـة لـلسهم، وهـي الـعملية الـ6حـقة Rصـدار اoسـهم، 

وتـــتم هـــذه الـــعملية فـــي الـــسوق الـــثانـــويـــة، ويـــقصد بـــالـــتداول هـــو إمـــكانـــية انـــتقال مـــلكية الـــسهم مـــن 

شخص"البائع" oخر"اLشتري" بإحدى الطرق التالية: 

التسجيل: أي القيد في سجل اLساهمã بالشركة يتم التداول باoسهم ا\سمية. •

باáيازة الفعلية: ويكون ذلك بالتسليم اLادي، وهذا في اoسهم áاملها. •

• ( 3التظهير: وهي طريقة تداول اoسهم oمر بنقل ملكية السهم بالكتابة على ظهر السهم(

ثـانـيا: حـكم إصـدار وتـداول اaسـهم فـي الـفقه ا{سـHمـي: اخـتلف الـفقهاء والـباحـثون اLـعاصـرون فـي حـكم 

إصــدار وتــداول الــسهم عــلى رأيــã؛ اoول: جــواز إصــدار وتــداول اoســهم، وهــو مــا ذهــب إلــيه جــمهور 

الـفقهاء. والـثانـي: عـدم جـواز إصـدار وتـداول أسـهم الشـركـات اLـساهـمة الـعامـة. أمـا الـرأي الـراجـح: جـواز 

إصدار وتداول اoسهم في إطار من الضوابط التالية: 

الـضوابـط الشـرعـية: جـواز تـداول اoسـهم لـيس عـلى إطـ6قـه بـل هـناك ضـوابـط لـلتعامـل بـها، úـكن إجـمالـها 

) ينظر القرة داغي، 1990، ص 562 )1

) ينظر السالوس، علي أحمد، " اZعامWت اZالية اZعاصرة في ميزان الفقه اYسWمي، ص235،  )2

) ينظر البرواري، ص 103 )3
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فيما يلي: 

أن \ تكون اoسهم من النوع ا=رم شرعًا كاoسهم اLمتازة. •

أن \ يترتب على التعامل بها أي محظور شرعي، كالربا والغرر واïهالة. •

أن تكون صادرة عن شركة تتوفر فيها قواعد وأسس اLشاركة في اoعباء و_مل اôاطر. •

أن تـكون طـبيعة نـشاط الشـركـة مـباحًًـا فـالشـركـات اRنـتاجـية واuـدمـية الـتي تـعمل فـي إنـتاج سـلعة محـرمـة •

كـاuـمور أو áـم اuـنزيـر، فـ6 يـجوز الـتعامـل بـأسـهمها، وكـذلـك الشـركـات الـتي تـقدم خـدمـات محـرمـة 

 .( 1كالدعارة والسحر والشعوذة أيضًا \ يجوز التعامل بأسهمها(

الضوابط القانونية: هناك ضوابط قانونية لتداول اoسهم úكن إجمالها فيما يلي: 

\ يـجوز تـداول اoسـهم الـعينية وأسـهم اLـؤسسـã إ\ بـعد نشـر اLـيزانـية وحـساب اoربـاح واuـسائـر عـن •

سنتã كاملتã من تاريخ قيد الشركة في السجل التجاري. 

\ يــجوز تــداول اoســهم الــنقديــة إذا كــانــت عــملية ا\كــتتاب بــأكــثر مــن قــيمتها ا\ســمية إ\ بــعد نشــر •

اLيزانية عن سنة كاملة. 

\ يـجوز تـداول أسـهم أعـضاء مجـلس اRدارة طـوال عـضويـتهم فـي الشـركـة لـضمان حـسن اRدارة وعـدم •

 .ãساهمLإساءة استخدام أموال ا

للمساهمã القدامى حق اoولوية على اLساهمã اïدد في شراء اoسهم اLتنازل عنها. •

$ـلس اRدارة حـق أولـويـة فـي شـراء اoسـهم اLـتنازل عـنها أو إلـغائـها بـقصد مـنع دخـول غـربـاء فـي الشـركـة. •

وهـذه الـضوابـط \ تـتعارض مـع الـفقه اRسـ6مـي، مـادام الـقصد اáـفاظ عـلى مـصلحة الشـركـة وا=ـافـظة 

 .( )ãساهمL2على حقوق ا

النتائج: 

عدم قابلية السهم للتجزئة، ومن ثم \ يجوز تعدد مالكى السهم الواحد أمام الشركة. •

يـصح إصـدار الـسهم الـعيني والـتعامـل بـه، تيسـيرًا عـلى اLسـلمã فـي مـعامـ6تـهم، لـلمساهـمã الـقدامـى •

حق اoولوية في ا\كتتاب بأسهم جديدة عند زيادة رأس اLال. 

) ينظر القرة داغي، ، ص 176، السالوس، علي أحمد 240 )1

) فياض، عطية، "سوق اtوراق اZالية في ميزان الفقه اYسWمي، ص 199 )2
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يـجوز شـرعًـا إصـدار اoسـهم والـتداول بـها، إذ اoصـل أن مـلكيته بـحصة فـي الشـركـة تـعطيه اáـق فـي حـمل •

الصكوك اLثبتة áصته باسمه. 

عدم جواز إصدار اسهم áامله، ïهالة الشريك، oنه يفضي إلى النزاع واuصومة. •

جواز إصدار وتداول اoسهم في إطار من الضوابط الشرعية. •

التوصيات 

ضرورة إنشاء بورصات أوراق مالية محلية إس6مية تنضبط بالضوابط الشرعية. •

ضـرورة اسـتق6ل الـبورصـة اRسـ6مـية لـ´وراق اLـالـية عـن الـبورصـة الـتقليديـة اáـالـية لـضمان الـتزام أنشـطتها •

بأحكام الشريعة اRس6مية بشكل خاص 

إجـراء الـدراسـات والـبحوث فـي مـجال اoسـواق اLـالـية الـعاLـية وتـقييمها مـن الـناحـية الشـرعـية لـ6سـتفادة •

منها íا يوافق الشرع. 
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