
المضاربة بالسهم
  إن المد ل نمده ونستعينه ونستهدبه ونعوذ بال من شرور أنفسنا وسيئات

 أعمالنا من يهده ال فل مضل له ومن يضلل فل هادي له وأشهد أل إله إل ال وحده ل
شريك له وأشهد أن ممد عبده ورسوله .

صلى ال عليه وعلى آله وصحبه وسلم تسليما كثي ... أما بعد : 
 فلقد كثر بي الناس العمل ف تارة السهم وأحببت ف هذه الوريقات الدلء با قد

ينتفع به إخوان ف الوضوع وذلك من خلل العناصر التالية :
حقيقة السهم وأنواعها .-1
خصائص السهم التجارية .-2
خصائص السهم الفقهية .-3
بيع وشراء السهم  .-4

أولً / حقيقة السهم وأنواعها 
 السهم ف اللغة يطلق على الظ والنصيب ، وف اصطلح القتصاديي أقسام متساوية

من رأس مال الشركة غي قابلة للتجزئة تثلها وثائق التداول .
أنواع السهم : تنقسم السهم باعتبارات متلفة كالتال :

أ- تنقسم السهم باعتبار ما يدفعه الستثمر مقابل السهم إل قسمي :
ـ أسهم نقدية ، وهي الغطاة بنقد .1
- أسهم عينية ،وهي الغطاة من غي النقد .2

ب- تنقسم السهم باعتبار ذكر اسم الالك إل ثلثة أقسام 
 - أسهم إسية ، وهي الت تمل اسم الساهم وتثبت ملكيته لا وتنص القواني1

التجارية العربية أن تكون جيع السهم الصدرة من هذا النوع  .
 - أسهم لاملها ، وهي الت ل يذكر فيها اسم مالكها ويعتب حامل وثيقة السهم2

هو الالك له .
 - أسهم للمر وهي السهم الثبت عليها اسم مالكها لكنها قابلة للتظهي ونقل3

اللكية كالسندات دون الرجوع إل الشركة .
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ج- تنقسم السهم باعتبار القوق الثابتة للمساهم إل قسمي :
 - أسهم متازة ، ويعطى من خللا لالكها بعض القوق مثل حق الولوية ف1

 الصول على الرباح أو أن أرباحها ل تقل عن كذا بالائة من قيمتها ونوذلك ،وقد
 تلجأ الشركات إل هذا النوع حينما تريد زيادة رأس مالا فتغطي تلك الزيادة على

شكل أسهم لا امتيازات خاصة 
- أسهم عادية ، وهي السهم التساوية ف القوق والقيمة . 2

ثانيا / خصائص السهم التجارية :
تتمتع السهم بالصائص التجارية التالية :

 تتساوى قيمة السهم ف الشركة وهذا يسهل عملية فرز الصوات ف-1
 المعية العمومية وكذلك عملية توزيع الرباح وكذلك عملية تداول السهم ف

سوق البورصة.
 تتساوى حقوق الساهي من أصحاب السهم العادية وقد أجازت بعض-2

 القواني إصدار أسهم متازة بقرار من المعية العمومية للشركة وفق ضوابط
معينة .

عدم قابلية السهم للتجزئة بكل حال .-3
 قابلية السهم للتداول ف السوق بنفسها كعروض تارة دون الرجوع إل-4

 متلكات الشركة ومدخراتا وهذه هي أهم خصائص السهم ، حيث يكن
 تداول أسهم الشركة دون أن يؤثر ذلك على أعمال الشركة ؛ لكون الساهم

يأخذ قيمة أسهمه من السوق وليس من الشركة نفسها .
ثالثا / خصائص السهم الفقهية 

 للسهم خصائص فقهية لا أثر ف إثبات بعض الحكام الشرعية لا أو نفيها عنها ومن
تلك الصائص :

 - أن السهم ف أصله حصة معلومة مشاعة ف شركة الساهة ، فالساهم شريك ف1
 الصل له حقوق الشريك وعليه واجباته ، إل أن لشركة الساهة تيز خاص ف حقوق

الشريك من جهتي :
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 أ- أن الساهم ل يتدخل ف إدارة الشركة إل عن طريق التصويت ف المعية العمومية أما
مباشرة أعمال الشركة فليس له ذلك ، وهو بذا يشبه رب الال ف شركة الضاربة .
 ب- أن الساهم ل يضمن خسارة الشركة إل بقدر قيمة سهمه ، ول يكن مطالبته

 بضمان خسارة زائدة على قيمة السهم ،وهو بذا أيضا يشبه رب الال ف عقد الضاربة
لكونه ل يضمن إل بقدر رأس ماله الذي دفعه  .

 - وكما أن السهم ف أصله حصة ف الشركة إل أنه بعد تداوله ف سوق البورصة2
يتحول إل عروض تارة ولذلك فإن للسهم ثلث قيم متلفة هي :

 أ – القيمة السية ، وهي القيمة الساسية للسهم عند اصداره فيما يسمى بالكتتاب العام
 وهي قيمة تتغي بعد الكتتاب ول يرجع إليها ف الغالب إل لعرفة نسبة النمو ف قيمة

السهم .
 ب- القيمة القيقة وهي مقدار ما يستحقه السهم من صاف أموال الشركة من منقولت

وعقارات عند تصفية الشركة .
 ج- القيمة السوقية وهي قيمة السهم عند عرضها ف سوق البورصة ، وهي بذا العتبار

عروض تارة ل غي .
 وبالتأمل فإن القيمة الول للسهم هي قيمة وقتية الغرض منها تغطية رأس الال الطلوب
 وأما القيمة الثانية فهي الت تثل الصة الفعلية للشريك ف الشركة لكنها أيضا ل يرجع

 إليها عند تداول السهم وإنا يرجع إليها عند تصفية الشركة وعند الرغبة ف معرفة الوضع
الال للشركة .

 أما القيمة الثالثة ( السوقية ) فهي ف القيقة القيمة العتبة ف تقييم السهم والساهم
 ومعرفة وضعه الال ، ولذلك كان النظر الفقهي متوجها إل هذه القيمة فأجاز الفقهاء

 العاصرون بيع السهم بقيمتها السية دون معرفة موجودات الشركات بالتفصيل والقيم
القيقية للسهم .

 وند أيضا أن مالك السهم إذا عرضه للبيع ف البورصة فعليه الزكاة بسب القيمة السية
 للسهم وأما إذا اتذ السهم للربح الذي توزعه الشركة فالصح أنه ل زكاة فيه وإنا إذا

قبض الربح استأنف به حول .
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رابعا / بيع وشراء السهم :
 من أهم مسائل السهم ما يتعلق بتداولا بيعا وشراء والذي يهدف منه الستثمر إل أحد

أمرين : 
 الول : شراء هذه السهم وتلكها بقصد الصول على أرباحها الت توزعها على

الساهي .
الثان : شراء هذه السهم بقصد الضاربة با أي بيعها بعد الغلء .

وليعلم أن الشركات الوجودة ف السوق على ثلثة أقسام :
 القسم الول : الشركات الت أسست لتقوم ف الصل بأعمال مرمة مثل البنوك الربوية

 والشركات العلمية الاربة لشرع ال وغيها ، ول إشكال ف أن الساهة ف هذه
 الشركات مرمة بكل حال ولو ل يأخذ من الربح ؛ لن ذلك من التعاون على الث

والعدوان وهذا أمر واضح ول المد .
 القسم الثان : الشركات الت تتعامل بالباح وتسي على منهج شرعي ف إدارتا لعمالا
 فالساهة ف هذه الشركات ابتداء وتداول أسهما أمر جائز ول إشكال فيه إن شاء ال

تعال .
 القسم الثالث : الشركات ذات العمال الباحة ف الصل ، والت ل ينص نظامها

الساسي على التعامل بالرمات إل أن القائمي عليها يتعاملون بالرام أحيانا .
والرام يدخل ف هذه الشركات من ثلث جهات : 

 أ – العنصر الرم كشركة تصنع النتجات الباحة إل أنا أحيانا تصنع منتجا مرما على
غي القصد الساسي من عمل الشركة.

 ب- اليراد الرم كشركة مواردها مباحة إل أنا تودع أموالا ف البنوك الربوية بغرض
الفائدة الربوية .

 ج-التمويل الرم كحصول الشركة على قروض تويلية بطريقة مرمة كالربا والبيوع
الفاسدة ونو ذلك .

وقد اختلف الفقهاء العاصرون ف حكم تداول أسهم هذه الشركات على قولي :
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 القول الول : أن تداول أسهم هذه الشركات جائز مادام أن أغلب التعاملت فيها هي
عن طريق مباح شريطة التخلص من الربح الرام الناتج عن تعامل الشركة بالرم .

 وأفت بذا القول شيخنا ابن عثيمي رحة ال عليه والشيخ عبدال النيع وأخذت به اللهيئة
الشرعية بشركة الراجحي الصرفية .

 وكيفية تقدير الرم من الرباح تكون بأن يراجع الستثمر إيرادات الشركة من العنصر
 الرم كبيع كتاب مرم ث يصم منه تكاليف النتاج ليخرج الربح الذي ورد للشركة من
 هذا العنصر أو اليراد الرم فإن ل يتمكن من معرفة مقدار ذلك لأ إل الحتياط ف دينه

وأخرج نسبة من الربح يرى أنا تبأ با ذمته 
 وأما ما يتعلق بإيرادات تلك الشركة من الموال الرمة الناتة عن اليداع ف البنوك فإن

 على الستثمر أن يقسم تلك اليرادات على عدد السهم الجال للشركة ث يضرب
الاصل بعدد السهم الت له ويرج ذلك البلغ الربوي بكامله .

 وأما ما يتعلق بالتمويل الرم لشاريع الشركة فل يكن تطهي ذلك بطريقة حسابية لعدم
 وجود ربح لكن الواجب على الساهم كراهة ذلك وإنكاره من خلل المعية العمومية
 وعدم إعطاء صوته إل لن يلتزم بأحكام الشريعة عند التمويل ولو تصدق بشيء من ربح

أسهمه فحسن .
أدلة هذا القول : يكن أن يستدل لذا القول با يلي :

 - أن الصل جواز البيع والشراء ف مثل هذه الشركات ووجوب اللل ف بعض1
 تعاملتا إنا يوجب التخلي عن مقدار هذا اللل من الكسب الرام ول يوجب جعل

الشركة كلها مرمة .
 - أن الكم للغالب وحيث كان غالب تعاملت الشركة مباحة فتكون الشركة مباحة2

 ويوز تداول أسهمها وإذا علم الستثمر بصول إيراد مرم أخرج نصيب سهمه منه
بالطريقة السابقة .

 - أن تصرفات ملس الدارة الرمة حينما ل تكون غالبة ف الشركة فهي تصرفات3
 شخصية لعدم الذن با ف اللوائح الاصة بالشركة ولخالفتها الوجهة الشرعية فهي

 ملحقة ف أخطاء اللس الت يتحملها أعضاءه كما لو خصموا على بعض الوظفي بغي
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 حق أو دفعوا رشوة بغي حق فإذا علم الستثمر مقدار مرما لزمه إخراج نصيبه منه وإذا ل
يعلم فالصل الباءة .

 - أن الاجة إل الدخول ف هذه الشركات بنية إصلح أوضاعها تدعوا إل احتمال4
 الفسدة الذكورة مع تقليلها بالتخلص من الكسب الرم قدر المكان ، والقول بقاطعتها

 يلزم منه تفرد الفسدين ف هذه الشركات وزيادة فسادهم فسادا ، وهذه حاجة شرعية
دينية داخلة ف المر بالعروف والنهي عن النكر وال الستعان .

 - أن الناس عامة لم حاجة إل الدخول ف هذه الشركات لستثمار أموالم والربح منها5
 والتجارة ف أسهمها ،ولقد حصل لكثي من السلمي خي كثي من التاجرة ف هذا الال
 فمنعهم منه فيه حرج عليهم وتضيق مع إمكان التخلص من الكاسب الرمة والسعي إل

إصلح مالس الدارة ف الشركات لتلتزم أحكام الشرع ف كل تعاملتا .
 - أن كثيا من تعاملت الشركات هي من قبيل الختلف فيه فقهيا ، وإذا كان الستثمر5

 ل يكنه اتاذ القرار ف ملس الدارة ،وتصرف اللس بناء على رأي فقهي له اعتباره
 فللمستثمر قبض ربه تبعا لصل الال وقد تقرر فقها بأنه يثبت تبعا ما ل يثبت استقلل

 قال شيخ السلم ( وإن كان الب قبضه بالعاملت الربوية الت يرخص فيها بعض
 .1/478الفقهاء جاز للوارث النتفاع به ) الفتاوى الكبى 

 - القياس على بيت الال حيث تدخله الكاسب الرمة بتصرف ول المر الذي هو ف6
 القيقة يتصرف وكيل عن الرعية لكن يتمل ذلك مع البغض للتصرف الرم والنكار له

بسب الوسع والصلحة تقيقا للمصال ودراءً للمفاسد .
 فإن قيل فرق بي بيت الال والشركات لن السلم شريك ف بيت الال بغي إرادته

ووالشريك ف الشركة يتقدم بطلب الكتتاب والشراء لسهم تلك الشركات 
 فالواب أن نقول :هذا صحيح لكن كما احتمل حصول النكر مِنْ مَنْ يدير بيت الال
 لكون الصل أن الذن له ل يكن إل على سبيل التصرفات الائزة والصحيحة فكذلك

يتمل ف ملس الدارة حيث ل يؤذن لم إل ف التصرفات الائزة والصحيحة .
 القول الثان :ذهب بعض الفقهاء العاصرين إل حرمة تداول هذه السهم مطلقا واستدلوا

 على ذلك بعموم الدلة الدالة على تري الربا ، القليل منه والكثي ، وحيث ل يتم
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 التخلص من الربا إل بترك أسهم تلك الشركات كان ذلك هو الواجب لقول الرسول
 صلى ال عليه وسلم ( إذا أمرتكم بأمر فأتوا منه ما استطعتم وإذا نيتكم عن شيء

فاجتنبوه ) ، ولن ما ل يتم الواجب إل به فهو واجب .
 وهذا القول له قوته وهو أحوط للنسان إل أن القول الول أصح وذلك أننا ل نقل

 بإباحة الربا القليل لكن اشترطنا على الستثمر أن يتخلص من كل ربح  علمه مرما ربا
أوغيه وبذلك يتحقق الديث الشريف (وما نيتكم عن شيء فاجتنبوه ) 

 وأما القاعدة : ما ل يتم الواجب إل به فهو واجب فهي أيضا صحيحة والواجب هو
 التخلص من الرام وقد حصل وأما شبهة التحري فل توجب التخلص وإنا تعل ذلك

 مستحبا ، قال شيخ السلم ف رجل مراب خلف مال وولدا يعلم باله فهل يكون الال
 حللً للولد بالياث : " وأما القدر الذي يعلم الولد أنه ربا يرجه إما أن يرده إل

 أصحابه إن أمكن وإل تصدق به والباقي ل يرم عليه لكن القدر الشتبه يستحب له تركه
 .1/478إذا ل يب صرفه ف قضاء دين أو نفقة عيال ) الفتاوى الكبى 

 وبناء على ذلك فإن شراء هذه السهم ل بأس به لكن يلزمه تطهي الرباح بالطريقة الت
ذكرناها .

 وأما إن كان الغرض من الشراء هو الضاربة على السهم وباع الستثمر أسهمه وربح فيها
فالذي يظهر ل أنه ل حاجة إل التطهي لذا الربح وذلك لا يلي :

 أن سبب التحري الذي ذكرناه ليس كون الشركة مرمة أو كون جزء-1
 منها مرما وإنا سبب التحري هو تصرف مرم من ملس الدارة فل يعود على

 الساهي ف الشركة إل بالتخلص الذي ذكرناه ولذلك لو تاب ملس الدارة ل
يلزمه سوى إخراج القدر الرم وليس التخلص من الشركة كلها .

 أن هذا الربح مبن على التغي ف القيمة السوقية للسهم وهي عبارة عن-2
 ثن السهم باعتباره عروض تارة ول ترتبط بالقيمة القيقية للسهم الت تعتمد

على قيمة متلكات الشركة .
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 أن الذي يتابع طرح أرباح الشركات يد أن الشركة تعلن عن توزيع عائد-3
 ربي قدره كذا للسهم الواحد للعام الال كذا علما أن الستثمر قد يربح أضعاف

هذا العائد خلل ساعات عن طريق الضاربة . 
تنبيهان :

الول  : ذكر أهل العلم ضابط الشركات الت يوز الدخول فيها :
* أن يكون أصل تعاملها بالباح    *وان يكون الغالب ف تعاملها اللل 

 وقد فصلت بعض اليئات الشرعية ف ذلك فوضعوا ضوابط أكثر تفصيلً بناء على الوضع
الال للشركة كما يلي : 

أن ل يزيد التمويل الربوي عن ثلث القيمة التسويقية للشركة -1
 أن ل تزيد الفائدة الت تأخذها الشركة لقاء اليداع الرم (اليراد الرم )-2

% من إيرادات الشركة 5عن 
% 20أن ل يزيد إيراد الشركة من العنصر الرم عن -3

 وهذه الضوابط التفصيلية هي اجتهاد من اليئة ولذلك قامت اليئة بتعديلها حسب ما
 تراه متوافقا مع الصلحة الشرعية مع أن الصل هو ما ذكرناه آنفا من اشتراط أن

 يكون أصل تعامل الشركة مباحا وأن يكون الغالب هو التعامل باللل ، ومع ذلك
 فإن ف مراعاة هذه الضوابط مصلحة وحث للشركات بتعديل أساليب عملها لكن ل

 يظهر ل أن عد مالفة الشركات للضوابط الت جعلتها اليئة يوجب تري الضاربة
 بأسهمها وإنا يوجب ما ذكرناه آنفا من تطهي الربح وإن كان الذي ينبغي على

 الؤسسات الالية عمل ما ترى أنه وسيلة مناسبة للضغط على تلك الشركات لترك
الرام وهو داخل ف النهي عن النكر .

 الثان : أننا نقول ل شك أن الورع والحتياط هو اجتناب الشتبه لكن التحري يتاج إل
 دليل قوي يوجب النتقال عن الصل العام وهو الل إل غيه ومن أراد الحتياط لدينه
 فل تثريب عليه ، ومن قلد عالا معتقدا صواب قوله بالباحة فل شيء عليه ، وال أعلم

هـ.9/3/1425صلى ال وسلم على نبينا ممد وكتبه سليمان بن صال الميس ف 
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