حكم الزيادة في أسعار أسهم لشركات تحت التأسيس والإنشاء ولم تباشر أعمالاً فعلية
ما حكم الزيادة فى أسعار الأسهم لشركات تحت التأسيس والإنشاء ولم تباشر أعمالاً فعلية  ؟

( ـ  التصور الفنى للمعاملة

يطرح بعض المؤسسين لشركة ما تحت الإنشاء ، ولم تباشر أى أنشطة فعلية أسهم فى سوق الأوراق المالية للبيع ، ثم يُروجون لهذه الأسهم فى وسائل الإعلان والنشر المختلفة وبيان أن أسعارها سوف ترتفع فى المستقبل ثم يزيد الطلب عن المعروض منها بسبب هذا الترويج مما يؤدى إلى ارتفاع سعر السهم عن قيمته المصدر بها (القيمة الاسمية) وتتحقق أرباح عالية .

ويلاحظ أن سبب هذا الارتفاع لا يرجع إلى أن القيمة الفعلية للسهم أعلى من القيمة الاسمية لأن الشركة لم تباشر أى نوع من النشاط ، ولكن يرجع بصفة أساسية إلى الآتي :

· ـ الترويج والإشاعات بأن قيمة هذه الأسهم سوف ترتفع أكثر فى المستقبل .

· ـ حصول الشركة فى مرحلة الإشهار والتأسيس على بعض المزايا المعنوية .

· ـ وجاهة وسمعة بعض المؤسسين .
· ـ وجود حالات مماثلة سابقة .
· ـ الرغبة فى المضاربات على الأسهم .
· ـ أسباب أخرى مفتعلة .
وهذه الظاهرة منتشرة فى كثير من بلدان العالم ، ولا سيما فى بعض الدول العربية مثل دول الخليج .

( ـ  تساؤلات حول شرعية ارتفاع أسعار اسهم شركات فى مرحلة التأسيس وقبل التشغيل الفعلى 

تُثار مجموعة من التساؤلات حول حكم التعامل فى هذه الأسهم ، من أهمها ما يلى :

ـ ما حكم التعامل فى هذه الأسهم ؟

ـ ما حكم الأرباح الرأسمالية المتحققة من بيع هذه الأسهم ؟

ـ ما حكم المضاربة على أسعار هذه الأسهم ؟

حتى يمكن الإجابة على هذه التساؤلات من المنظور الشرعى ، يجب بيان آلية التعامل فى أسهم لشركات فى مرحلة التأسيس وفى ضوء ذلك نبين الرأى الشرعى ، وهذا ما سوف نتناوله فى الفقرات التالية .

 التحليل الاقتصادى والاستثمارى للعوامل التى تؤثر على أسعار الأسهم

· ـ مفهوم السهم  : حصة فى رأس مال الشركة ، وتعطى لمالكه الحق فى تملك جزءاً من أصول الشركة ، كما يخول له حق الترشيح لمجلس الإدارة ، وعضويته فى الجمعية العامة للمساهمين ، كما يحصل على نصيباً من الربح على قدر مساهمته ، كما تتحمل الخسارة إن وجدت على قدر مساهمته كذلك .
· ـ العوامل التى تؤثر فى أسعار الأسهم العادية
يرى علماء وخبراء الاستثمار أن من أهم العوامل التى تؤثر فى أسعار الأسهم صعوداً وهبوطاً ما يلى :

(1) نتائج الأعمال من ربح أو خسارة ، فزيادة الأرباح تقود إلى إرتفاع الأسعار فى معظم الأحيان .

(2) التوزيعات على المساهمين ، كلما زادت التوزيعات على المساهمين كلما ارتفع سعر السهم .
(3) النمو الحقيقى فى قيمة الأصول (الموجودات) ، أى زيادة فى قيمة الأصول يقود إلى زيادة فى أسعار الأسهم 
(4) السمعة الطيبة لمجلس الإدارة من حيث الأمانة والمصداقية والكفاءة .
(5) القيم المعنوية التى تحظى بها الشركة وتسبب لها نمواً فى الأرباح .
(6) الخبرات المتراكمة من حيث : حصتها من السوق وكفاءة العاملين ، فهذا يقود إلى النمو وزيادة الأرباح.
(7) المركز المالى للشركة وملاءتها المالية ، فكلما كان المركز المالى قوياً وسليماً طبقاً لمعايير مالية معينة كلما أدى ذلك إلى ارتفاع قيمة الأسهم .
(8) الوضع التنافسى فى السوق : فكلما زادت حصة الشركة فى السوق وهذا يقود إلى زيادة المبيعات يؤدى هذا إلى زيادة الأرباح وبالتالى إلى ارتفاع أسعار الأسهم .
(9) درجة المخاطر المالية والاقتصادية : فكلما كانت درجة المخاطر مناسبة كلما أدى إلى ارتفاع أسعار الأسهم .
(10) عوامل أخرى تختلف من شركة إلى شركة ، ومن دولى إلى دولة .
وهذه العوامل يجب أن تؤخذ فى الحسبان وتُدرس وتُحلل عن الحكم على الأرباح الرأسمالية الناجمة عن بيع أسهم شركات ما زالت فى مرحلة التأسيس ولم تبدأ التشغيل الفعلى .

ـ التكييف الشرعى لارتفاع أسعار أسهم الشركات فى مرحلة التأسيس
ـ إذا كان الارتفاع لعوامل حقيقية فعلية من بين السابق ذكرها فى البند السابق ، فلا حرج وتكون الأرباح حلالاً ، وتدخل فى نطاق المعاملات الحلال إذا كانت قد تمت وفقاً للضوابط الشرعية للتعامل فى الأسواق وأن لا تتضمن غرراً ولا جهالة ولا تدليساً ولا غشاً ...
ـ أما إذا كان الارتفاع يرجع إلى : الإشاعات الكاذبة والمضاربات والمعاملات الوهمية بهدف أكل أموال الناس بالباطل ونحو ذلك ، ولا تعبر هذه الأرباح عن زيادة حقيقية فى القيم المادية والمعنوية لموجودات (أصول) الشركة ، فالأرباح الناجمة عن هذا الارتفاع موضع شبهات لأنها ناجمة عن معاملات غير مشروعة من أهمها : الإشاعات ، والمضاربات ، والصورية والغرر والتدليس والجهالة ونحو ذلك ، وهذه أمور حرمتها الشريعة الإسلامية ، ومما يؤكد هذا الرأى ما حدث فى سوق المناخ بدولة الكويت من خسائر وضياع أموال الناس بسبب مثل هذه المعاملات ، ويجب على الأجهزة المعنية للرقابة على المعاملات فى سوق الأوراق المالية منع هذه المعاملات غير المشروعة للمحافظة على استقرار المعاملات وتجنب أكل أموال الناس بالباطل ، والله سبحانه وتعالى أعلى وأعلم(
) .
(1) لمزيد من التفصيل والبيان يُرجع إلى :


ـ الدكتور عطية فياض ، [سوق الأوراق المالية فى ميزان الشريعة الإسلامية] ، الناشر دار النشر لجامعات ، مصر ، ت:002024502812 ، الطبعة الأولى ، 1418هـ /1988م .


	ـ الدكتور حسين حسين شحاتة والدكتور عطية فياض ، [الضوابط الشرعية للتعامل فى سوق الأوراق المالية] ، الناشر المؤلفان ، توزيع مكتبة التقوى ، 002022872819 ، القاهرة ، 1422هـ / 2001م .





