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يركز ɸذا البحث عڴʄ إجراءات الشركات الۘܣ تتم عڴʄ  . المستخلص

الأسهم، وعلاقْها بالأسهم الموقوفة  وʈحاول الإجابة عڴʄ السؤال : ɸل 

العوائد Ȗعامل معاملة الأصل فتɢون وقفا؟ أم معاملة المنفصل فتɢون 

 ʄعا موزعا؟ وتحوي الورقة عڴʉتمهيد فيھ توصيف لإجراءات الشركات. ر

ࢭʏ الأسهم الموقوفة وɸل Ȗعامل معاملة الأصل فتɢون حكم أسهم المنحة 

؟  و حكم تجزئة اأم Ȗعامل معاملة العائد فتɢون رʉعا موزعً  اوقفا محȎسً 

الأسهم ࢭʏ الأسهم الموقوفة؟ و ɸل Ȗُعامل معاملة الأصل فتɢون وقفا 

محȎسا أم Ȗعامل معاملة العائد فتɢون رʉعا موزعا؟ حكم حقوق الأولوʈة 

ساɸمة؛ ɸل يجب عڴʄ الوقف بيع حقوق الأولوʈة أم يجب ࢭʏ الشركات الم

عليھ الاكتتاب ࢭʏ أسهم حقوق الأولوʈة للمحافظة عڴɲ ʄسȎتھ الإجمالية 

 ࢭʏ الشركة؟ أم يجوز لناظر الوقف عدم الاكتتاب فٕها؟ 
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ݰبھ  اݍݰمد لله رب العالم؈ن، والصلاة والسلام عڴʄ نبʋنا محمد وعڴʄ آلھ وܵ
  أجمع؈ن، أما Ȋعد.

فإن من أحɢام النوازل المعاصرة الۘܣ ك؆رت تطبيقاٮها ࢭɸ ʏذه الأعصار 
المتأخرة "وقف الأسهم"، وɸذا بحث ٱهدف لبيان تكييفها وأحɢامها، وموقف أɸل 

  العلم مٔها، وسʋنقسم ɸذا البحث وفقا لما يأȖي:

تمهيد؛ وʉشتمل عڴʄ بيان أɸمية الموضوع، وبيان حقيقة Ȗعرʈفاتھ، وبيان 
  ۘܣ Ȗعود إلٕها ɸذه المسألة.الأصول ال

  أحɢام زʈادة وغلة الأسهم؛ وʉشتمل عڴʄ عدد من المطالب:

  المطلب الأول: حكم الأرباح النقدية الموزعة من الشركة.

  المطلب الثاɲي: حكم الزʈادة الرأسمالية ࢭʏ قيمة سهم الشركة

  المطلب الثالث: حكم الأسهم المقسمة من الشركة.

  .السابق؈ن لمساɸم؈نأسهم زʈادة رأس المال بالاكتتاب للعموم أو لالمطلب الراȊع: حكم 

  المطلب اݍݵامس: حكم أسهم المنحة من الشركة.

  خاتمة؛ وȖشتمل عڴʄ أɸم النتائج والتوصيات.

اللهم علمنا ما ينفعنا، وانفعنا بما علمتنا، وزدنا علما. اللهم يا معلم آدم 
ڴʄ الله وسلم عڴʄ نبʋنا محمد وعڴʄ آلھ وإبراɸيم علمنا وʈامفهم سليمان فهمنا. وص

ݰبھ أجمع؈ن   .وܵ

   



 ٢٢٧                                        عوائد الأسهم الموقوفة

  تمهيد

إن مسألة وقف أسهم الشركات المساɸمة Ȗعد من نوازل العصر، ومɴشأ 
ذلك: حديٓها عن وقف صورة من الأموال اݍݰديثة الۘܣ أقرٮها القوان؈ن والأنظمة 

غ؈رɸا من أنواع المعاصرة وۂʏ صورة الأسهم الۘܣ تم؈قت ٭ها الشركات المساɸمة عن 
  ؛ كشركة العنان والمضاربة وغ؈رɸا. االشركات المعروفة قديمً 

ومن أɸمها: سهولة  وʈرجع انȘشار ظاɸرة وقف الأسهم إڲʄ عدد من الأسباب،
وقف الأسهم ومرونتھ بما يȘيح للناظر إدارة الوقف إدارة تجارʈة احرافية، ومن 

ʏساعد ࢭʇ استقرار شؤوٰها، ومن الأسباب  الأسباب كذلك طول أعمار الشركات مما
كذلك: ما تتمتع بھ شركات المساɸمة من رقابة نظامية ومحاسȎية علٕها Ȋشɢل أكر 

  مما ɸو حاصل ࢭʏ غ؈رɸا.

والوقف لغة: اݍݰȎس، يقال: وقفت الدار وقفا: حȎسْها ࢭʏ سȎيل الله، ومٔها 
، يقال: وقفت المنع، يقال: وقفت الرجل عن الآۜܣء وقفا: منعتھ عنھ، ومٔها السɢون 

الدابة تقف وقفا ووقوفا: سكنت. وʈطلق الوقف أيضا عڴʄ الآۜܣء الموقوف Ȗسمية 
   )١(بالمصدر، وجمعھ أوقاف كثوب وأثواب.

والمعۚܢ الشرڤʏ لʋس ببعيد عن المعۚܢ اللغوي؛ فهو حȎس المال تقربا لله Ȗعاڲʄ، مع 
  )٢(صرف رʉعھ.

أحɢام إڲʄ عدد من الأصول وترجع مسألة وقف الأسهم وما يرتب علٕها من 
  الفقهية؛ ومٔها:

  ل يجوز وقف غ؈ر الأعيان؟ɸ  

                                                            
 ) لسان العرب والمصباح المن؈ر؛ مادة (وقف).١(
، ٣٤/  ٤. ومنح اݍجليل ١٤ - ١٣/  ٣، والهداية ٣٥٨ - ٣٥٧/  ٣) انظر: الدر المݵتار وحاشية ابن عابدين عليھ ٢(

 .٣/  ٧، والإنصاف ٤٨٩/  ٢. وشرح منتهܢ الإرادات ٣٧٦/  ٢. ومغۚܣ المݰتاج ٢٠٥/  ٢كليل وجواɸر الإ
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  ل يجوز وقف المشاع؟ɸ  
  ادة المتصلة والمنفصلة؟ʈو ضابط الزɸ ما  

كما ترجع مسألة وقف الأسهم وتواȊعها إڲʄ عدد من التكييفات والتصورات 
  :الواقعية؛ ومٔها

  مة؟ɸالشركة المسا ʏو تكييف السهم ࢭɸ ما  
  عٌ أم أصل؟ʉر ʏل ۂɸو تكييف أسهم المنحة؟ وɸ ما  
 ة؟ʈو تكييف الاكتتاب اݍجديد وحقوق الأولوɸ ما  

  وغ؈ر ذلك من الأصول الفقهية، أو التصورات والتكييفات الواقعية.

  أحɢام زʈادة الأسهم وغلْها
  وʉشتمل عڴʄ عدد من المطالب:

  المطلب الأول: حكم الأرباح النقدية الموزعة من الشركة.
  المطلب الثاɲي: حكم الزʈادة الرأسمالية ࢭʏ قيمة سهم الشركة.

  المطلب الثالث: الأسهم المجزأة من الشركة.
  .المطلب الراȊع: حكم أسهم زʈادة رأس المال بالاكتتاب للعموم أو للمساɸم؈ن السابق؈ن

  المطلب اݍݵامس: حكم أسهم المنحة من الشركة.

  الموزعة من الشركةالمطلب الأول: حكم الأرباح النقدية 
يɢاد أɸل العلم المقررون لܶݰة وقف الأسهم يتفقون عڴʄ أن الأرباح 
النقدية الموزعة تأخذ حكم الرʉع الذي يصرف ࢭʏ أوجھ الر، وɸذا لأن ɸذه الأرباح 

  النقدية Ȗعد زʈادة منفصلة عن السهم الموقوف، ناشئة منھ. 

رباح الدورʈة الموزعة ومقصود الواقف أصالة ɸو تحبʋس السهم، وإنفاق الأ 
  ࢭʏ مصارف الر واݍݵ؈ر.
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  المطلب الثاɲي: حكم الزʈادة الرأسمالية ࡩʏ قيمة سهم الشركة
يɢاد أɸل العلم المقررون لܶݰة وقف الأسهم يتفقون عڴʄ أن الزʈادة 
الرأسمالية ࢭʏ قيمة سهم الشركة لها حكم الأصل الموقوف؛ إذ ۂʏ زʈادةٌ متصلة 

  ɸا ولا صرفها. بالسهم؛ لا يجوز إفراد

ومقصود الواقف أصالة ɸو تحبʋس السهم، وإنفاق الأرباح الدورʈة الموزعة 
  ࢭʏ مصارف الر واݍݵ؈ر.

  المطلب الثالث: حكم الأسهم المجزأة من الشركة
وصورة ɸذه المسألة أن Ȋعض الشركات تخفض قيمة السهم الاسمية؛ 

  وتجزّئ الأسهم بناء عڴɸ ʄذا التخفيض للقيمة الاسمية.

فقررت  )٣(رʈالا، ٥٠فمثلا: لو أن شركة كانت قيمة أسهمها الاسمية 
 ʄعۚܣ أن السهم الواحد  ١٠تخفيض قيمْها الاسمية إڲʇ الات للسهم، فهذاʈر

سʋتجزأ إڲʄ خمسة أسهم بناء عڴɸ ʄذا القرار، وسنجد السهم الذي كان يُتداول 
  لقرار.بمائة رʈال قبيل القرار يتم تداولھ Ȋـعشرʈن رʈال Ȋُعيد ا

وɸنا يرد السؤال: ɸل ɸذه الأسهم الأربعة اݍجديدة Ȗعدّ زʈادة متصلة فتɢون 
  فتɢون مصروفةً ࢭʏ أوجھ الر؟ اموقوفة؛ أم Ȗعد رʉعً 

سهم؛ ࢭʏ شركة الɢابلات السعودية بتارʈخ  ١٠٠ومثالھ: وقفٌ يملك 
م، واتخذت اݍݰɢومة السعودية ممثلة ٭هيئة سوق المال السعودية ١٠/٤/٢٠٠٦
را بتجزئة كل سهم من أسهم الشركات السعودية إڲʄ خمسة أسهم جديدة وتم قرا

فوجد ناظر الوقف بمحفظة الأسهم التاȊعة  )٤(م.١٢/٤/٢٠٠٦تطبيقھ بتارʈخ 

                                                            
) لا علاقة لقيمة الأسهم الاسمية بقيمة الأسهم السوقية. فقيمة الأسهم الاسمية ۂʏ القيمة الۘܣ ابتدأت ٭ها ٣(

القيمة السوقية فهܣ قيمة الشركة ح؈ن تأسʋسها، وانقسم رأس المال إڲʄ حصص مȘساوʈة بناء علٕها. وأما 
 السوق ࢭʏ الأسواق المالية ࢭʏ ݍݰظة ما، Ȋغض النظر عن قيمتھ الاسمية الۘܣ ابتدأ ٭ها. 

)٤.(ʏمثال واقڥ) .خ فعلاʈتمت تجزئة أسهم الشركات السعودية ٭هذا التار ( 
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سهم من أسهم شركة الɢابلات السعودية، ولكٔها ࢭʏ قيمْها Ȗعادل  ٥٠٠للوقف 
قد نص  ٢٠٠٤بأن صك الوقفية الذي صدر بتارʈخ  اسهم قبل القرار. علمً  ١٠٠

  عڴʄ وقف مائة سهم من أسهم شركة الɢابلات السعودية.

  فلدينا الآن احتمالان:

الاحتمال الأول: أن يقال إن الموقوف مائة سهم فقط؛ وبالتاڲʏ فإن الأربعمائة 
  لا أصلا موقوفا. امصروفً  اسهم اݍجديدة لا تɢون وقفا، وإنما تɢون رʉعً 

الاحتمال الثاɲي: أن يقال إن الموقوف مائة سهم من الأسهم ذات القيمة 
الاسمية خمسون رʈالاً، وبالتاڲʏ فمهما تمت تجزئْها فإٰها تبقى وقفا، وʈتعدّل عدد 

  الأسهم الموقوفة باعتبار القيمة الاسمية اݍجديدة للسهم.

يɴبڧʏ القول والذي يظهر أن الاحتمال الثاɲي ɸو الذي يɴبڧʏ القول بھ، ولا 
Ȋغ؈ره؛ لأن تجزئة الأسهم ࢭʏ واقع الأمر ما ۂʏ إلا تقسيمٌ للسهم الموقوف إڲʄ أقسام 
عدة، ولا يلزم من تجزئة الأسهم أن تɢون ɸذه الشركة ذات ربح؛ بل قد تتجزأ أسهم 
الشركة ذات اݍݵسارة الشديدة ولʋس لها رʉع، ولذلك فإن اعتبار الأسهم المجزأة 

نوع من الوقوف عند ظاɸر الشɢل دون نظر ࢭʏ اݍݰقائق ولا نظر ɸو  ااݍجديدة رʉعً 
  ࢭȖ ʏغ؈ر الأحوال والظروف الۘܣ أحاطت بلفظ الواقف.

وɸذه القضية تراعٕها اݍجهات الۘܣ تقوم بقوʈد الأسواق المالية والمتداول؈ن 
بالمعلومات ورسم قيم الأسهم وأرباحها فمثلا نجد ࢭʏ البيانات المالية لشركة تجزأت 

  همها ما ʇعكس ɸذه التجزئة وʈأخذɸا بالاعتبار.أس
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  أداء سهم الɢابلات السعودية (دون أخذ بالاعتبار قرار تجزئة الأسهم)

عدد  قيمة التداول إجماڲʏ الكميةالتغي؈ر % التغي؈ر الأدɲى الأعڴʄافتتاح إقفال التارʈخ
الصفقات

2006/04/16 32.5 32.5 32.5 32.5 -3.5 -9.72 85,254 2,770,755 211 

2006/04/15 36 37.5 39.75 36 -4 -10 444,763 16,247,496 652 

2006/04/12 200 186 218 182.5 -2.75 -1.36 922,828 181,927,244 3,876 

2006/04/11 202.75 213 225 202.75 -22.5 -9.99 425,113 88,342,861 1,602 

2006/04/10 225.25 244 269.75 225.25 -25 -9.99 1,269,657 320,033,341 4,876 

2006/04/09 250.25 230 250.25 225 22.75 10 1,335,635 323,109,278 5,086 

2006/04/08 227.5 220 231.25 215.25 5.75 2.59 671,530 152,257,217 3,037 

 
  أداء سهم الɢابلات السعودية (إذا أخذنا بالاعتبار قرار تجزئة الأسهم)

 قيمة التداول إجماڲʏ الكميةالتغي؈ر % التغي؈ر الأدɲى الأعڴʄ افتتاح إقفال التارʈخ
عدد 

 الصفقات

16/04/2006 32.5 32.5 32.5 32.5 -3.5 -9.72 85,254 2,770,755.00 211 

15/04/2006 36 37.5 39.75 36 -4 -10 444,763 16,247,496.75 652 

12/04/2006 40 37.25 43.5 36.5 -0.5 -1.23 4,614,140 181,927,244.00 3,876 

11/04/2006 40.5 42.5 45 40.5 -4.5 -10 2,125,565 88,342,861.25 1,602 

10/04/2006 45 48.75 54 45 -5 -10 6,348,285 320,033,341.25 4,876 

09/04/2006 50 46 50 45 4.5 9.89 6,678,175 323,109,278.75 5,086 

08/04/2006 45.5 44 46.25 43 1.25 2.82 3,357,650 152,257,217.75 3,037 

الۘܣ تقدم خدمة  الإلكرونيةولمعرفة قرارات التجزئة فإنھ يمكنھ النظر إڲʄ المواقع 
تزوʈد بيانات السوق. انظر مثلا لشركة الɢابلات السعودية موقع مباشر، صفحة 
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عڴʄ السهم) شركة الɢابلات السعودية، بند الإجراءات (أي الإجراءات الۘܣ تمت 
  وستجد بيانا فيھ جدول كالآȖي:

التفاصيلالإجراءسارٍ من تارʈخ الإعلان

رʈال ٥توزʉع  ١١- ٠٦- ١٩٩٤قررت اݍجمعية العامة العادية ࢭʏ اجتماعها ࢭʏ  توزʉع أرباح نقدية ٥/٦/١٩٩٤ ١٩/٤/١٩٩٤

١/١١/١٩٩٧ ٢٠/٢/١٩٩٧ 
إصدار  -زʈادة رأس مال 

 حقوق أولوʈة
من خلال  ٤٠٠٬٠٠٠٬٠٠٠ڲʄ إ ٣٠٠٬٠٠٠٬٠٠٠زʈادة راس المال من 

 لɢل سهم ١٠٠صدار إسهم Ȋسعر  ١٬٠٠٠٬٠٠٠صدار إ

١٨/٦/١٩٩٨ ٢٠/٢/١٩٩٨  
توزʉع أسهم خزʈنة 

 كأسهم منحة

 ʄادة رأس المال إڲʈز ʄاجتماعهم عڴ ʏمون ࢭɸوافق المسا
% من ٠٫٢٥عن طرʈق توزʉع أسهم منحة بمقدار  ٥٠٠٬٠٠٠٬٠٠٠

 المال، أي سهم لɢل أربعة أسهم.رأس

 تجزئة أسهم  ٢٢/٨/١٩٩٨ ١٦/٧/١٩٩٨
وبناء عڴʄ  ٥٠٫٠٠إڲʄ  ١٠٠٫٠تم تخفيض القيمة الاسمية للسهم من

 مليون سهم ١٠مليون سهم إڲʄ ٥ذلك تم زʈادة عدد الأسهم من

٢٩/٦/٢٠٠٤ ٢٥/٤/٢٠٠٤ 
إصدار  -زʈادة رأس مال 

حقوق أولوʈة
رʈال من  ٦٤٠٬٠٠٠٬٠٠٠ڲʄ إرʈال  ٥٠٠٬٠٠٠٬٠٠٠زʈادة راس المال من 

 رʈال لɢل سهم ١٠٠صدار إسهم Ȋسعر٢٬٨٠٠٬٠٠٠صدارإخلال

٢٩/٦/٢٠٠٤ 
 

إصدار  -زʈادة رأس مال 
 حقوق أولوʈة

مليون  ٦٤٠مليون رʈال إڲʄ  ٥٠٠قامت الشركة بزʈادة رأس المال من 
رʈال سعودي للسهم  ٥٠مليون سهم Ȋسعر  ٢٫٨رʈال من خلال طرح 

 مليون سهم١٢٫٨ليصبح عدد أسهمها

٢٢/١/٢٠٠٦ ٢١/٦/٢٠٠٦ 
إصدار  -زʈادة رأس مال 

 حقوق أولوʈة
رʈال من  ٧٦٠٬٠٠٠٬٠٠٠ڲʄ إرʈال  ٦٤٠٬٠٠٠٬٠٠٠زʈاده راس المال من 

 رʈال لɢل سهم ٥٠صدار إسهم Ȋسعر  ٢٬٤٠٠٬٠٠٠صدار إخلال 

 تجزئة أسهم  ١٥/٤/٢٠٠٦ ١٢/٤/٢٠٠٦
وبناء عڴʄ  ١٠٫٠٠إڲʄ  ٥٠٫٠٠تخفيض القيمة الاسمية للسهم منتم 

مليون سهم ٧٦مليون سهم إڲʄ ١٥٫٢ذلك تم زʈادة عدد الأسهم من

١٥/٤/٢٠٠٦ 
 

 تجزئة أسهم

بناء عڴʄ قرار ɸيئة سوق المال تم تجزئة القيمة الأسمية لأسهم 
 ʄال بدلا من  ١٠الشركة إڲʈعديل عدد  ٥٠رȖ ال وعليھ تمʈالأسهمر 

 ٦٤٫٠٠٠٫٠٠٠رʈال إڲʄ  ٥٠سهم بقيمة اسمية  ١٢٫٨٠٠٫٠٠٠من 
 رʈال.١٠سهم بقيمة اسمية

٢٩/٥/٢٠٠٦  
إصدار  -زʈادة رأس مال 

حقوق أولوʈة
مليون رʈال سعودي  ١٢٠وافق المساɸمون عڴʄ زʈادة رأس المال بمبلغ

 ٢٠٠٦عن طرʈق طرح الأسهم للاكتتاب وتم Ȗغطيْها ࢭʏ شهر مايو 

 توزʉع أرباح نقدية ١٢/٤/٢٠٠٨ ١١/٣/٢٠٠٨
 ʏاجتماعها ࢭ ʏع  ١٨-٠٥-٢٠٠٨قررت اݍجمعية العامة العادية ࢭʉتوز

رʈال٠٫٧٥

وبناء عڴɸ ʄذا التقرʈر يȘب؈ن أɸمية أن ينظر القاعۜܣ إڲʄ تارʈخ الشركة من 
ح؈ن صدور صك الوقفية إڲʄ ح؈ن نظره ࢭʏ القضية ليعرف قرارات تجزئة الأسهم، 

الأسهم الموقوفة، ولا يكتفي بالنظر ࢭʏ صك الوقفية فيجد أن حۘܢ يحدد عدد 
الأسهم الموقوفة عدد مائة سهم، ثم ينظر ࢭʏ محفظة الوقف فيجد فٕها عدد مائة 

  سهم، وʉغفل عن الانȘباه إڲʄ قرارات التجزئة ب؈ن ɸذين التارʈخ؈ن.



 ٢٣٣                                        عوائد الأسهم الموقوفة

  للمساɸم؈ن السابق؈نالمطلب الراȊع: حكم أسهم زʈادة رأس المال بالاكتتاب للعموم أو 
وصورة ɸذه المسألة أن Ȋعض الشركات تزʈد رأسمالها باكتتاب جديد؛ سواء 
كان ɸذا الاكتتاب متاحا لݏجمهور عموما، أو كان اكتتابا موجها للمساɸم؈ن 
اݍݰالي؈ن ࢭʏ الشركة، أو كان اكتتابا لݏجمهور ولكن الأولوʈة فيھ للمساɸم؈ن 

  اݍݰالي؈ن. 

  ركات القائمة لھ عدد من الصور والأشɢال:والاكتتاب اݍجديد للش

  فمن أشɢالھ طرح أسهم الاكتتاب Ȋعلاوة إصدار تɢون لصاݍݳ الشركة.

ومن أشɢالھ طرح أسهم الاكتتاب مسبوقةً بطرح حقوق أولوʈة الاكتتاب 
  الۘܣ تɢون للمساɸم؈ن اݍݰالي؈ن لشركة ما.

مراعاة لɴشاط وأما طرح أسهم الاكتتاب اݍجديد بالقيمة الاسمية فقط دون 
  الشركة السابق فلا شك أن فيھ ɸضما ݍݰقوق المساɸم؈ن اݍݰالي؈ن.

ࢭʏ الاكتتاب اݍجديد  اوɸنا يرد السؤال: ɸل يلزم الوقف بأن ʇشري أسهمً 
ليحافظ عڴʄ نصʋب الوقف من الشركة أن لا ينقص؛ لأنھ لو لم يكتȘب ࢭɸ ʏذا 
  الطرح اݍجديد بقدر نصʋبھ من الأسهم سابقا؛ لنقص نصʋب الوقف من الشركة؟

  ولتوضيح ɸذه الصورة فإننا نȎئها بالمثال الآȖي: 

ون إجماڲʏ رʈالات، فيɢ ١٠عدد أسهم شركةٍ ما ألف سهم قيمة كل سهم 
ɸـ ١/١/١٤٣٥رʈال، وʈملك وقفٌ من الأوقاف نصفها بتارʈخ  ١٠٫٠٠٠رأسمالها 

رʈال. طرحت الشركة أسهما جديدة لزʈادة  ٥٫٠٠٠وقدرɸا خمسمائة سهم بقيمة 
ɸـ. ١/١/١٤٣٦رʈالا للسهم بتارʈخ  ١١رأسمالها، وعددɸا ألف سهم جديدة بقيمة 

رʈال مقسما عڴʄ ألفي سهم  ٢٠٫٠٠٠وبالتاڲʏ سيɢون رأس مال الشركة الاسܣ 
  قيمة كل سهم عشرة رʈالات. 



٢٣٤                            ȑمنصور بن عبدالرحمن الغامد 

فلو أن الوقف أɸمل الاكتتاب اݍجديد، فإنھ سʋبقى مالɢا ݍݵمسمائة سهم، 
ولكٔها كانت خمسمائة سهم من ألف أي النصف، ثم صارت خمسمائة من ألف؈ن 

  أي الربع.

ار وأما لو اكتȘب بنصف الأسهم المطروحة أي بخمسمائة سهم جديد، لص
  نصʋبھ ألف سهم Ȋعد الاكتتاب اݍجديد، ولاستمر محافظا عڴʄ نصف الشركة.

والذي يظهر أنھ لا يلزم الواقف ولا الوقف أن يكتȘب ࢭʏ الأسهم اݍجديدة 
اشراك جديد؛  المطروحة، وإن تأثر نصʋبھ؛ لأن الاكتتاب اݍجديد يكيّف بأنھ

ࢭʏ الأصل الموقوف. ولا يُلزم ݍݰصة الوقف، ولا تنازلا عٔها ولا تفرʈطا  اولʋس بيعً 
الوقف بأن ʇشرك ࢭʏ كل مرة للمحافظة عڴʄ حصتھ ثابتة؛ لأن ɸذا إلزامٌ بزʈادة 
الوقف، والواجب شرعا المݰافظة عڴʄ الوقف Ȋعدم إنقاصھ، ولʋس الواجب ɸو 

  زʈادة الأصل الموقوف.

  ومما يɴبڧʏ التنȎيھ لھ ࢭɸ ʏذا المقام:

  بيع حقوق أن الوقف إذا لم يرغب الاكتتاب ʏ؛ فإنھ يحرم عليھ أن يفرط ࢭ
الأولوʈة الۘܣ تمنح لھ باعتباره مالɢا سابقا؛ لأٰها مال متقوم ومتداول، وإذا انقضت 
فرة تداولها تلفت مالية حقوق الأولوʈة؛ لذا يجب عڴʄ الناظر أن يȎيع حقوق 

للآيات الأولوʈة إذا لم يرغب ࢭʏ الاكتتاب؛ لما جاء من النهܣ عن إضاعة المال، و 
  والأحاديث الآمرة بالتصرف عن الغ؈ر بالۘܣ ۂʏ أحسن.

   ع الوقف المصروف لا من المالʉون من رɢة ونواتج بيعها تʈأن حقوق الأولو
الموقوف؛ لأٰها نماء منفصل عن الوقف من جɴس آخر غ؈ر الأسهم؛ فهܣ أشبھ 

  بالتوزʉعات النقدية.



 ٢٣٥                                        عوائد الأسهم الموقوفة

  المطلب اݍݵامس: حكم أسهم المنحة من الشركة
للمساɸم؈ن  اوصورة ɸذه المسألة أن Ȋعض الشركات يتمثل ربحها ࢭʏ منحها أسهمً 

ࢭȊ ʏعض السن؈ن بدلا عن التوزʉعات نقدية، وتݏجأ الشركات إڲɸ ʄذا التصرف إذا كانت 
  .بحاجة لزʈادة رأسمالها دون التأث؈ر عڴʄ أنصبة المساɸم؈ن وحقوقهم

ن تزʈده من خلال أسهم وعند حاجة الشركة لزʈادة رأسمالها فإٰها يمكن أ
، وʈمكن أن تزʈده من خلال اكتتاب جديد سواء كان ɸذا الاكتتاب )٥(المنحة

  للمساɸم؈ن اݍݰالي؈ن أم لهم ولغ؈رɸم من المساɸم؈ن اݍجدد.

وكمثال عڴʄ ذلك: فقد قررت شركة المراڤʏ السعودية زʈادة رأسمالها من 
م. وقد ٩/٩/٢٠١٣تارʈخ م، وطبقتھ ب٢٩/٥/٢٠١٣خلال توزʉع أسهم منحة بتارʈخ 

مليار رʈال، وكانت أسهم  ٦مليار رʈال، ثم صار  ٤كان رأسمالها قبل تطبيق القرار 
  المنحة بمقدار سهم واحد لɢل سهم؈ن.

ومما يُلاحظ ɸنا اختلاف سعر السهم قبل يوم اɲعقاد اݍجمعية العمومية غ؈ر 
  .ȊسȎب أسهم المنحةلتداول التاڲʏ م، عن سعره ࢭʏ يوم ا٩/٩/٢٠١٣العادية بتارʈخ 

التغي؈ر الأدɲى الأعڴʄ افتتاح إقفال التارʈخ
% 

التغي؈ر
 قيمة التداول إجماڲʏ الكمية

عدد 
الصفقات

11/09/2013 55 56 56 55 -0.5 -0.9 1,122,650 62,231,187.75 1,183 

10/09/2013 55.5 56.75 56.75 55 0.75 1.37 2,971,793 165,724,364.00 2,752 

09/09/2013 82 82.25 82.25 81 0 0 808,480 65,970,987.25 1,184 

08/09/2013 82 82 83.25 81.25 1.25 1.55 891,462 73,168,497.00 1,273 

05/09/2013 80.75 79 81.25 78.5 1.25 1.57 708,724 56,627,326.50 1,283 

  

                                                            
الۘܣ تزʈد فٕها الأسهم  ) يلاحظ ɸنا أن أسهم المنحة يرتب علٕها زʈادة لرأسمال الشركة خلافاً لتجزئة الأسهم٥(

 دون أن يزʈد رأسمال الشركة.



٢٣٦                            ȑمنصور بن عبدالرحمن الغامد 

ولتقرʈب صورة التأثر ࢭʏ السعر ȊسȎب أسهم المنحة؛ فإن السهم قبل يوم 
المنحة ʇُشبھ الأنۙܢ اݍݰامل؛ "الناقة اݍݰامل أو الفرس اݍݰامل أو الشاة اݍݰامل"؛ 
فهܣ عندما تباع واݍجن؈ن ࢭʏ بطٔها فستɢون قيمْها الۘܣ يقيّمها ٭ها المشري مستوعبة 

وَضَعَت انخفضت قيمْها إڲʄ القيمة الۘܣ  ولها ولݏجن؈ن الموجود ࢭʏ بطٔها؛ فإذا
Ȗسواɸا الناقة أو الفرس أو الشاة بدون جن؈ن. ومثالھ: لو أن ناقة حاملا Ȗساوي 

٣٠٫٠٠٠  ʄبطٔها إڲ ʏعد وضعها لݏجن؈ن الذي ࢭȊ ال فمن المتوقع أن تنخفض قيمْهاʈر
  رʈال باعتبار أن اݍجن؈ن كان قبلُ داخلا ࢭʏ تقييمها. ٢٢٫٠٠٠

رة سهم المنحة باݍجن؈ن؛ فهو كاݍجن؈ن ࢭʏ (بطن) السهم وɢʈون وما أشبھ صو 
(وضع اݍجن؈ن) ࢭʏ يوم اɲعقاد اݍجمعية العمومية غ؈ر العادية. فإذا كان قرار 
اݍجمعية العمومية بمنح سهم لɢل سهم فسʋنقص سعر السهم نصف قيمتھ، 
وإذا كان قرار اݍجمعية العمومية بمنح سهم لɢل سهم؈ن فسʋنقص سعر السهم 
ثلث قيمتھ، وإذا كان قرار اݍجمعية بمنح سهم لɢل ثلاثة أسهم فسʋنقص السهم 

  ربع قيمتھ، وɸكذا.

وبالنظر إڲɸ ʄذا الاعتبار (اعتبار Ȗغ؈ر قيمة السهم قبل اɲعقاد يوم اݍجمعية 
  وبعدɸا) فإن تقييم أسهم المنحة يماثل تقييم تجزئة الأسهم Ȋشɢل متطابق.

بتجزئة الأسهم؛ أن أسهم المنحة إذا لم  ومما يزʈد من شبھ أسهم المنحة
يحصل علٕها أحد المساɸم؈ن أو تنازل عٔها أو تصرف فٕها بالبيع؛ فسʋتأثر مقدار 

  نصʋبھ الإجماڲʏ ࢭʏ الشركة.

ومن أوجھ الاختلاف ب؈ن أسهم المنحة وتجزئة الأسهم: أن أسهم المنحة Ȗعد 
  زʈادةً ࢭʏ رأس مال الشركة بخلاف تجزئة الأسهم؛ 

  ضيح ɸذين الاعتبارʈن فإننا نȎئهما بالمثال الآȖي: ولتو 



 ٢٣٧                                        عوائد الأسهم الموقوفة

رʈالات، فيɢون إجماڲʏ  ١٠عدد أسهم شركةٍ ما ألف سهم قيمة كل سهم 
ɸـ ١/١/١٤٣٥رʈال، وʈملك وقفٌ من الأوقاف نصفها بتارʈخ  ١٠٫٠٠٠رأسمالها 

رʈال. ربحت الشركة أرباحا مضاعفة قدرɸا  ٥٫٠٠٠وقدرɸا خمسمائة سهم بقيمة 
ɸـ، وبدلاً من أن توزع الأرباح وݍݰاجْها إڲʄ رأسمال ١٤٣٥رʈال خلال عام  ١٠٫٠٠٠

إضاࢭʏ؛ فقد قررت اݍجمعية العمومية منح أسهم إضافية بمقدار سهم لɢل سهم 
رʈال مقسما عڴʄ  ɸ٢٠٫٠٠٠ـ؛ وبالتاڲʏ سيɢون رأس مال الشركة ١/١/١٤٣٦بتارʈخ 

  ألفي سهم قيمة كل سهم عشرة رʈالات. 

السهم قبل وبعد اɲعقاد اݍجمعية العمومية فإن التقييم فمن حيث تقييم 
ʇشبھ التعامل مع تجزئة الأسهم: فلو نظرنا إڲɸ ʄذا المثال لوجدنا أن الطبيڥʏ أن 

رʈال؛ لأن ࢭʏ (بطنھ  ɸ٢٠ـ بقيمة ٣٠/١٢/١٤٣٥يتم تداول سهم الشركة بتارʈخ 
السهم يباع جنʋنا قرب وضعھ غدا)، فإذا وزعت أسهم المنحة (خرج اݍجن؈ن) صار 

  ɸـ.Ȋ١/١/١٤٣٦عشرة رʈالات ࢭʏ يوم 

ومن حيث زʈادة رأس المال؛ فإن ɸذا السهم (الذي ولد جديدا) ʇعدُّ رأس مال 
إضاࢭʏ فهو مثل مالٍ وزعتھ الشركة واكتȘب بھ المساɸمون، فلو أɸمل الوقفُ ɸذه 

لو استلم الزʈادة (بأن باعها مثلا) صار نصʋبھ ࢭʏ الشركة الربع بدل أن كان النصف. و 
  .أسهم المنحة ولم يتصرف فٕها لبقي (محافظا عڴʄ نصʋبھ) وɸو نصف أسهم الشركة

ومن ɸنا يظهر الإشɢال: ɸل Ȗعامل أسهم المنحة معاملة المال الموقوف، أم 
Ȗعامل معاملة الرʉع المصروف؟ ولو أردنا أن ɲشّهها بأقرب أمثالها؛ لقلنا ɸل Ȗعامل 

؛ أم امصروفً  اقدية والاكتتاب اݍجديد فتɢون رʉعً أسهم المنحة مثل التوزʉعات الن
  ؟اȖعامل معاملة تجزئة الأسهم فتɢون مالاً موقوفً 



٢٣٨                            ȑمنصور بن عبدالرحمن الغامد 

  
  وبالتاڲʏ فإن لازم الاعتبارʈن وɸدفهما:

  
ه؈ن والرجيح: َّ   مناقشة أقرب الشَّ

  أولا: مناقشة أوجھ الشبھ بالتوزʉعات النقدية والاكتتاب اݍجديد

  من الاعراضات: يمكن مناقشة ɸذا الȘشȎيھ Ȋعدد



 ٢٣٩                                        عوائد الأسهم الموقوفة

  س الأسهم الموقوفة؛ وأما أسهم المنحةɴست من جʋعات النقدية لʉأن التوز
فإٰها ۂʏ والأسهم الموقوفة مالٌ من جɴس واحد؛. وبالتاڲʏ فأسهم المنحة تخالف 

  التوزʉعات النقدية.

  بُ الوقفʋمصارف الوقف لم يتأثر نص ʏعات النقدية إذا صرفت ࢭʉأن التوز
لشركة؛ فلو كان الوقف مالɢا لنصف الشركة لبقي مالɢا لنصفها دون الإجماڲʏُّ ࢭʏ ا

Ȗغ؈ر؛ بخلاف أسهم المنحة فإٰها لو صرفت ࢭʏ مصارف الوقف لتأثر نصʋب الوقف 
  الإجماڲʏ ࢭʏ الشركة ونزل من نصف الشركة إڲʄ ربعها مثلا.

  رأسمال الشركة من ʏادة ࢭʈأن الاكتتاب اݍجديد لا يلزم الوقفَ لأنھ ز
، ولا يلزم الوقف أو الواقف بـ(إيقاف مالٍ جديد) لتȘساوى حصتھ مع خارجها

حصة الشركاء الآخرʈن؛ وɸذا بخلاف أسهم المنحة فإننا نلزمھ بـ(الاحتفاظ بالمال 
القائم) وعدم التفرʈط فيھ، وɸذا حۘܢ تبقى حصة الوقف كما كانت سابقا دون 

د، وب؈ن مطالبتھ بالمݰافظة تأثر. وɸناك فرقٌ ب؈ن مطالبة الواقف بإيقاف مال جدي
.ʏمالھ القائم الموزع لتبقى حصة الوقف كما ۂ ʄعڴ  

  ثانيا: مناقشة أوجھ الشبھ بتجزئة الأسهم

  يمكن مناقشة ɸذا الȘشȎيھ Ȋعدد من الاعراضات:

  عرض أن تجزئة السهم انقسامٌ محضٌ للسهم؛ سواء كانت الشركة رابحةʇ
وجھ من الوجوه، وأما أسهم المنحة فهܣ نماء ب اأم خاسرة، فلا ʇعد زʈادةً ولا رʉعً 

  وزʈادة وربح، ولكنھ Ȗشɢّل بصورة أسهم منحة بدلا من توزʉعھ نقدا. 

وʈجاب عنھ بأن ɸذا الȘشɢل المذكور ࢭʏ صورة أسهم مؤثرٌ؛ ألʋس النماء لو 
 ʏادة الرأسمالية ࢭʈشاط والأداء (الزɴقيمة السهم ݍجودة ال ʏادة ࢭʈصورة ز ʏكان ࢭ

هم) فإنھ سيɢون تاȊعا للوقف باتفاقنا، ولا يقول أحد بتوزʉعھ، ومɴشأ ɸذا قيمة الس
ɸو الفرق ب؈ن النماء المنفصل والمتصل. وأسهم المنحة أشبھ بالمتصل لأٰها من جɴس 

  .المال الموقوف؛ وأما التوزʉعات النقدية فهܣ نماء منفصل لأٰها من جɴس آخر
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  سɴعرض بأن أسهم المنحة وإن كانت من اݍجʇ ذاɸنفسھ إلا أٰها ع؈نٌ أخرى. و
كَمَثَل ناقةٍ موقوفة فلو أنجبت طفلاً؛ فإن أɸل العلم ʇعدّونھ نماء منفصلاً مع أن 

  كلٕهما من جɴس الإبل، ولكٔها ع؈نٌ أخرى.

أخرى، وɸذا  اوʈجاب عنھ بأن ɸذا السهم من اݍجɴس نفسھ، ولكنھ لʋس عينً 
ا ʇُستدل لھ. وبيان ذلك أن الأسهم ɸو محل ال؇قاع؛ فلا ʇستدل بموضع ال؇قاع وإنم

وإن Ȗشɢلت ࢭʏ صورة (أعداد) فإن ɸذا الȘشɢل ࢭʏ صورة أعداد إنما كان لغرض 
Ȗسهيل التداول وبيان قدر الملكية والبيع والشراء والإعلان ومعرفة الربح واݍݵسارة. 
وإلا فإن اݍݰقيقة أن الأسهم إنما ۂʏ (حصص) مئوʈة ࢭʏ ملكية الشركة، يمكن 

ر عٔها بɴسبة مئوʈة كأن يقال نصف الشركة، أو ʇعر عٔها بأسهم كب؈رة التعب؈
القيمة الاسمية قليلة العدد كأن يقال يملك عشرة أسهم قيمة كل واحد مٔها 
الاسمية مليون، أو ʇعر عٔها بأسهم قليلة القيمة الاسمية كث؈رة العدد كأن يقال 

رʈالات. فهذه كلها Ȗعب؈رات يملك مليون سهم قيمة كل واحد مٔها الاسمية عشرة 
لملكيةٍ واحدة. وبالتاڲʏ فإن أسهم المنحة Ȗشبھ ارتفاع قيمة السهم الرأسمالية لأٰها 

.ʏادة رأسمال خارڊʈارتفاع لقيمة الشركة ونمو لها من داخلها بدون ز  

  ل مطرد لنموɢشȊ ادة رأسمالهاʈعض الشركات الۘܣ تحتاج لزȊ عرض بأنʇ
 توزع توزʉعا نقديا واحدا لعدد من السن؈ن؛ وتوزع ࢭʏ أعمالها Ȋشɢل مطرد قد لا
  كل سنة أسهم منحة فقط.

وʈجاب عنھ بأن ɸذا الاعراض غ؈ر ܵݰيح أصلا؛ فإن العادة الغالبة بل 
المطردة أن لا تتواڲʄ توزʉعات المنحة Ȋشɢل دائم بدون أي توزʉعات نقدية؛ ولو ܵݳ 

البا لم يكن مؤثرا؛ لأنا نقول أرأيت إذا ɸذا الإخبار لɢان نادرا لا حكم لھ، ولو كان غ
لم توزع أسهم منحة ولا توزʉعات نقدية بل اكتفت بالنمو الرأسماڲʏ للسهم ألʋس 
ɸذا يبقى وقفا بلا إشɢال؟ فكذلك أسهم المنحة. ولʋس من شرط الوقف أن يثمر 
كل سنة، ولا أن يربح كل عام، بل قد يربح سنة وʈخسر أخرى، وقد يوزع عاما 

  ظ بالربح ࢭʏ أخرى. وʈحتف



 ٢٤١                                        عوائد الأسهم الموقوفة

  الراجݳ ࡩʏ أسهم المنحة:
وبعد ɸذه المناقشات والاعراضات وأجوبْها فإن الذي يظهر أن أسهم المنحة 
وإن كان فٕها شبھ كب؈رٌ بالتوزʉعات النقدية والاكتتاب اݍجديد، إلا أن شّهها بالزʈادة 

ʏفإن الذي يرجݳ ࢭ ʏذه المسألة أن  الرأسمالية وتجزئة الأسهم أظهر وأكر. وبالتاڲɸ
 .. والله أعلمامصروفً  اكأصلها، ولا تɢون رʉعً  اأسهم المنحة تɢون مالاً موقوفً 

  

 الاكتتاب اݍجديد أسهم المنحة تجزئة الأسهم  

      زʈادة ࢭʏ رأسمال الشركة خارجيا

 Ȗ    غ؈ر اݍݰصص ȊسȎب الأسهم اݍجديدة
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  خاتمة

  وȖشتمل عڴʄ أɸم النتائج والتوصيات

  النتائج: 
 يمكن تݏݵيص أɸم النتائج فيما يتعلق بحكم وقف الأسهم فيما يأȖي:

أن النماء والغلة والزʈادة ࢭʏ أسهم الشركات تتفاوت بحسب نوعها، وʈمكن 
تݏݵيص أحɢامها ودرجْها من حيث اعتبارɸا زʈادة منفصلة لها حكم الرʉع والغلة، 

  أȖي:أو زʈادة متصلة لها حكم الموقوف المݰبوس فيما ي

ها مالا موقوفً    .اأولا: الزʈادة الرأسمالية فهذه يقطع بɢوٰ

ثانيا: الأسهم الناتجة عن تجزئة الأسهم فهذه يظن فٕها ظنا غالبا قرʈبا من 
  اليق؈ن أٰها مال موقوف.

ثالثا: أسهم المنحة. وɸذه مثار إشɢال كب؈ر لأٰها م؇قلة متوسطة تقرʈبا ب؈ن 
النقدية، ولكٔها أقرب للزʈادة الرأسمالية؛ فتɢون الزʈادة الرأسمالية والتوزʉعات 

  مالا موقوفا.

راȊعا: أسهم الاكتتاب اݍجديد وحقوق الأولوʈة؛ فهذه يظن فٕها ظنا غالبا 
  قرʈبا من اليق؈ن أٰها رʉعٌ مصروف ولا تأخذ حكم المال الموقوف.

ها من الرʉع المصروف لا من  خامسا: التوزʉعات النقدية وɸذه يقطع بɢوٰ
  ال الموقوف.الم

 ʏلما كانت ࢭɢع؛ فʉذا الرسم يب؈ن درجات قر٭ها من الأصل أو قر٭ها من الرɸو
اليم؈ن وازدادت حمرة فهܣ أقرب للأصل الموقوف، وكلما كانت ࢭʏ الʋسار وازدادت 

  خضرة فهܣ أقرب للرʉع المصروف.
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  أɸم التوصيات:

الأسهم، ودراسة دراسة موضوع إجراءات الشركات كلها وآثارɸا عڴʄ وقف  -١
  آثارɸا عڴʄ المعاملات الأخرى كالزكاة والرɸن وغ؈رɸا.

تطوʈر صɢوك وقفية يɢون فٕها من الشروط والتوضيح ما يزʈل اللȎس  -٢
  والإشɢال اݍݰاصل ȊسȎب الإطلاق.

وࢭʏ ختام ɸذا البحث أسأل الله أن يلهمنا رشدنا، وʈجعلنا مبارك؈ن وموفق؈ن 
ݰبھ أجمع؈ن.ومسددين للصواب، وصڴʄ الله و    سلم عڴʄ نبʋنا محمد وعڴʄ آلھ وܵ
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Waqf Shares Returns: Types and its Ruling 
 
 

Mansoor Abdurrahman Al-Ghamdi 

Assistant Professor 
Department of Islamic Law and Studies 

Faculty of Arts & Humanities 
King Abdulaziz University, Jeddah, Saudi Arabia  

 
 

Abstract. This paper discusses corporate dispositions relating to 
shares and applicability of such dispositions to waqf shares. In this 
context, the paper attempts to answer the following question: "In 
case of waqf shares, should returns on equity be treated like 
principal and, therefore, constitute an addition to waqf assets, or 
should they be considered as distributable income? 

The paper includes a preface comprising a descriptive account on 
corporate dispositions relating to shares. It also discusses the issue 
of bonus shares and whether they should be treated as part of the 
waqf, or as an additional income to be distributed? A fleeting 
reference will then follow about the nature of share splitting 
process, and whether it adds to waqf asset or to waqf income? 

The paper will then proceed to tackle priority rights in 
shareholding companies. Should the waqf sell such rights, or 
should it subscribe to them to boost its ownership share in the 
company? Is it permissible for the waqf superintendent to refrain 
from subscription to priority rights? 
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