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شركة الاستحواذ ذات الغرض الخاص
)SPAC(

-دراسة فقهية-

د. إياس بن إبراهيم بن محمد الهزاع
الأستاذ المشارك بقسم الفقه في كلية الشريعة

بجامعة الإمام محمد بن سعود الإسلامية

العدد الثامن والثلاثون | رجب 1446هـ | يناير 2025م
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مقدمة

إن الحمد لله، نحمده ونســـتعينه، ونعـــوذ بالله من شرور أنفســـنا، ومن 

ســـيئات أعمالنا، من يهده الله فـــا مضل له، ومـــن يضلل فلن تجـــد له وليًّا 

مرشدًا، وأشـــهد أن لا إله إلا الله وحده لا شريك له، وأشهد أن محمدًا عبده 

ورسوله صلى الله عليه وسلـم، أما بعد:

فإنـــه لا يخفـــى عـــى كل مســـلم عاقـــل عظمـــة الشريعة الإســـامية، 

وصاحيتها لكل زمان ومكان، واســـتيعابها لكل ما يستجد للناس في أمور 

حياتهم ومعاشـــهم، فا يمكن أن توجد مســـألة حادثـــة إلا ويكون في هذه 

الشريعة ما يبين حكمها بيانًا شافيًا.

وقد حصـــل تطور كبير للناس في شـــتى جوانب الحيـــاة، ومن أهم هذه 

الجوانب التي تطورت كثيًرا ما يتعلق بالجانـــب الاقتصادي والتجاري، فقد 

اســـتجدت وتطورت بعض المعامات عـــما كان في الســـابق، ومن ذلك ما 

حصل في أبواب الشركات، فاســـتحدثت شركات عى غـــير الهيئة التي كان 

يذكرها الفقهاء ســـابقًا، ومن ضمن ذلك شركات الاستحواذ ذات الغرض 

الخاص، فاســـتعنت الله في كتابة بحث يتحدث عن هذا النوع من الشركات 

وعنونته بـ »شركـــة الاســـتحواذ ذات الغرض الخاص )SPACs( -دراســـة 

فقهية-«.
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أهمية الموضوع وأسباب اختياره:

1. تعلقه بمجال المعامـــات، والتي لا يخفى أهميتهـــا وحاجة الناس لها 
في حياتهم اليومية، وهـــذا مما يوجب الاهتمام بموضوع هـــذا البحث، وبيان 

الحكم الشرعي في المسائل المتعلقة به.

2. أن الكتابة عما يتعلـــق بالمعامات، لا يزال مجالًا خصبًا يحتاج إلى مزيد 
من الإثراء؛ بسبب تجدد وتنوع المعامات في حياة الناس.

3. توافق الرغبة الشـــخصية في البحث بموضـــوع يتعلق بالمعامات مع 
حاجة المكتبات إلى إثراء هذا النوع من المواضيع الحية المعاصرة.

أهداف الموضوع:

تهدف هذه الدراسة إلى إلقاء الضوء عى عدة أمور، أهمها:

1. جمـــع آراء أهل العلم المعاصرين حول المســـائل المبثوثة، واســـتقصاء 
اتجاهاتهم، وبيان أدلتهم تسهياً للوصول إليها.

2. السعي إلى إبراز الحكم الشرعي للمسألة، وذلك بالترجيح بين أقوال 
أهل العلم، وفقًا لأصول الترجيح المعروفة.

3. تســـهيل الوصول للمعلومة وتوضيحها لمن يحتاجهـــا من طلبة العلم 
وعموم المهتمين بهذا الشأن.

4. استيعاب كل ما له عاقة بشركة الاســـتحواذ ذات الغرض الخاص، 
وبيان الحكم الشرعي فيه.
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الدراسات السابقة:

بعد البحث والتقصي وســـؤال المختصين، والبحـــث في قواعد البيانات 
المتاحة، لم أجد من بحث هذه المســـألة، إلا مذكرة عرض عى الهيئة الشرعية 
لشركـــة الراجحـــي الماليـــة بعنوان: حكـــم إتاحـــة تداول أســـهم شركات 
الاســـتحواذ ذات الأغراض الخاصـــة، وقد اســـتفدت منها كثـــيًرا، إلا أن 
طريقتي في تنـــاول الموضـــوع مختلفة، حيـــث إنها صيغـــت كمذكرة عرض 

لا كبحث.

منهج البحث:

ســـأتبع المنهج العلمي الذي يجمع بـــين المنهج الوصفي والاســـتقرائي 
والاستدلالي والتحليلي.

وذلك وفق الخطوات الآتية:

1- تصوير المســـألة المراد بحثها تصويرًا دقيقًا قبـــل بيان حكمها ليتضح 
المقصود من دراستها.

2- إذا كانت المسألة من مواضع الاتفاق فأذكر حكمها بدليله مع توثيق 
الاتفاق من مظانه المعتبرة.

3- إذا كانت المسألة من مسائل الخاف، فأحرص عى أن أتبع ما يلي:

أ- ذكر الأقوال في المســـألة وبيان من قال بها من أهل العلم، ويكون 
عرضي للخاف حسب الاتجاهات الفقهية.
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ب- الاقتصـــار عـــى المذاهـــب المعتبرة، مـــع توثيق الأقـــوال من 

مصادرها الأصلية.

ت- ذكر أدلـــة الأقوال، مع بيان مـــا يرد عليها من مناقشـــات وما 

يجاب به عنها إن كان، وأن يذكر ذلك بعد الدليل مباشرة.

ث- الترجيح مع بيان سببه وذكر ثمرة الخاف إن وجدت.

4- الاعتماد عى أمهات المصادر والمراجع الأصلية في التحرير والتوثيق 

والتخريج والجمع.

5- تجنب ذكر الأقوال الشاذة.

6- ترقيم الآيات وبيان سورها مضبوطة بالشكل.

7- تخريج الأحاديث من مصادرها الأصلية وبيان ما ذكره أهل الشـــأن 

في درجتهـــا - إن لم تكـــن في الصحيحـــين أو أحدهما -، فـــإن كانت كذلك 

فأكتفي حينئذ بتخريجها منهما أو من أحدهما.

8- تخريج الآثار من مصادرها الأصلية، والحكم عليها.

9- العناية بقواعد اللغة العربية والإماء، وعامات الترقيم.

التـــي  والتوصيـــات  النتائـــج  أهـــم  متضمنـــة  الخاتمـــة  تكـــون   -10

يراها الباحث.
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خطة البحث:

وكانت خطتـــي في هذا البحث تشـــمل عى مقدمـــة، ومبحثين، وخاتمة 
وقائمة بالمراجع. وتفصيلها عى النحو التالي:

مقدمة:

وتشـــتمل عى أهمية الموضوع وســـبب اختيـــاره وأهدافه والدراســـات 
السابقة وخطة البحث.

المبحث الأول: المراد بشركة الاستحواذ ذات الغرض الخاص ومكونتها 
وطريقة إنشائها:

وفيه أربعة مطالب:

المطلـــب الأول: المـــراد بشركـــة الاســـتحواذ ذات الغـــرض الخـــاص 
وتاريخ ظهورها.

المطلب الثاني: مزايا ومخاطر شركة الاستحواذ ذات الغرض الخاص.

ذات  الاســـتحواذ  شركـــة  مـــال  رأس  مكونـــات  الثالـــث:  المطلـــب 
الغرض الخاص.

ذات  الاســـتحواذ  شركـــة  إنشـــاء  وآليـــة  طريقـــة  الرابـــع:  المطلـــب 
الغرض الخاص.

ذات  الاســـتحواذ  بشركـــة  المتعلقـــة  الأحـــكام  الثـــاني:  المبحـــث 
الغرض الخاص:
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وفيه أربعة مطالب:

ذات  اســـتحواذ  شركـــة  وتأســـيس  إنشـــاء  حكـــم  الأول:  المطلـــب 

غرض خاص.

المطلـــب الثاني: حكـــم الاكتتـــاب في وحـــدات شركة اســـتحواذ ذات 

غرض خاص.

المطلب الثالـــث: حكم تداول وحـــدات شركة اســـتحواذ ذات غرض 

خاص، وفيه فرعان:

الفرع الأول: حكم تداول أسهم شركة استحواذ ذات غرض خاص.

الفرع الثاني: حكم تداول ضمانات شركة استحواذ ذات غرض خاص.

المطلب الرابع: الحكم عند اختال بعض الضوابط الشرعية.

خاتمة: فيها أبرز النتائج التي توصلت إليها.

قائمة: فيها أبرز المصادر والمراجع.

هذا وأســـأل الله جل وعلا أن ينفع بهذا البحـــث ويجعلـــه خالصًا لوجهه 

الكريـــم، إنه ســـميع مجيب للدعـــاء، وصى الله عـــى نبينا محمـــد، وعى آله 

وصحبه أجمعين، والحمد لله رب العالمين.
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المبحث الأول
المراد بشركة الاستحواذ ذات الغرض الخاص ومكونتها 

وطريقة إنشائها

وفيه أربعة مطالب:

المطلـــب الأول: المـــراد بشـــركة الاســـتحواذ ذات الغـــرض الخـــاص 
وتاريخ ظهورها:

إذا كان هناك مستثمر مهتم، ويرغب بالاستحواذ عى شركة معينة، فإنه 
في هذه الحالة يمكنه السير في الطريقة التقليدية، وذلك بالدخول في محادثات 
لشراء حصة في هذه الشركة، أو ربما الاســـتحواذ عليهـــا بالكامل، وكذلك 
بالنظر للشركـــة، فـــإذا كان هناك شركة معينـــة ترغب بالتحـــول من شركة 
خاصة إلى عامة، فإنه في هذه الحالة يمكنه السير في الطريقة التقليدية، وذلك 

بالتقدم إلى الاكتتاب العام، والتي تعتبر عملية طويلة ومكلفة عى الشركة.

ولكن هناك خيـــار آخر في كا الحالتـــين، وهو الخيار الـــذي يتبعه عدد 
 ،)SPACs( متزايد من المســـتثمرين في الوقت الحالي، ألا وهو: إنشـــاء شركة
وهي اختصار Special Purpose Acquisition Company والتي تعني شركة 

الاستحواذ ذات الغرض الخاص.

وهذه الشركات لا تحمل طبيعة تجارية أو صناعية أو خدمية، بل أُسست 
لتحقيق غرض خـــاص، ألا وهو العثور عـــى شركة خاصة قائمـــة بالفعل 
والاندماج معها مـــن خال شرائهـــا، وبالتالي تعد هذه الـــشركات كيانات 
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مخصصة فقط لاستحواذ عى الشركات، ويتم طرحها في السوق بهدف جمع 
رأس مالها من المستثمرين من خال الاكتتاب العام)1(.

ويسمى هذا النوع من الشركات أيضًا: »شركات الشيكات الفارغة« أو 
»الشركات ذات الشـــيكات عى بياض«، وذلك لأن مســـتثمريها لا يعلمون 
إلى من ستؤول الشركة، أي لا يعلمون ما هي الشركة التي سيتم الاستحواذ 
عليها، بالإضافة إلى أن المســـتثمرين لا يســـتطيعون الحصول عى أي وعود 

بالنتائج المالية للشركات المستهدفة)2(.

وشركة الاســـتحواذ ذات الغرض الخاص ليســـت شركـــة قابضة، كما 
هو متعـــارف عليه، وذلـــك لأن شركة الاســـتحواذ عمرها محـــدود بعامين 
غالبًا، وبعـــد ذلك يجب عليها أن تســـتحوذ عـــى شركة خاصـــة أو تندمج 
معها، وإن لم يتـــم ذلك يجب عليها أن تعيد الأموال إلى المســـتثمرين وتنقضي 

وتختفي الشركة)3(.

وهذا النوع من الشركات ليس بالجديد، بل بـــدأ العمل به في الثمانينات 
 ،)BCC( الميادية في الولايات المتحـــدة الأمريكية وكانت تســـمى شركات
لكن كثر فيها العمليات الاحتيالية من جانب المؤسســـات المالية التي كانت 

ينظر: ما هي شركات الاســـتحواذ ذات الغرض الخاص، أماني حسين، مقال منشور في   )1(
موقع )WAYA( عى الإنترنت.

ينظر: بعض الإشكاليات القانونية المرتبطة بشركات SPACs، د. نهال عطية، ص8.  )2(
ينظر: انتشـــار متســـارع لشركات الاســـتحواذ الخاصة SPAC، د. فهد الحويماني، مقال   )3(

منشور في صحيفة الاقتصادية.
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تجمع رؤوس أموال المســـتثمرين بغرض الاســـتحواذ عى شركات أخرى، 
وعند فشل عملية الاستحواذ لأي ســـبب، فإن المؤسسة تستقطع مبالغ كبيرة 
من أموال المســـتثمرين في مقابل الأتعاب والخدمات التي قدمتها؛ مما سبّب 

عزوف المستثمرين عنها.

وهذا الأمر جعل التشريع الأمريكي يُدخـــل تعديات في نظام الأوراق 
 )SPACs( الماليـــة تمنع مثل هـــذه الاحتيالات، فـــأدى هذا لظهـــور شركات
بشـــكلها الحالي لأول مرة في عـــام 1993م، لكن هذه الـــشركات لم تزدهر 
إلا بعد عـــام 2003م، فبدأت شـــعبيّة الاكتتابات العامـــة الأولية لشركات 
الاســـتحواذ ذات الأغراض الخاصة، وفي تلك السنة جرى جمع 485 مليون 
دولار أمريكي لشركات الاســـتحواذ ذات الأغراض الخاصة، لكن في عام 
2020م )ســـنة كورونا( حصلت طفرة في إدراج هذه الشركات، فتجاوزت 
المبالغ الإجمالية التي جمعت خال العامين الماضيـــين جميع المبالغ التي جمعت 
لها خال العشرين سنة الماضية بنسبة تزيد عى 66%؛ فخال النصف الأول 
من عـــام 2021م، بلغت المبالغ الإجماليـــة أكثر 108 مليـــار لـ 350 شركة 
مدرجة في السوق الأمريكي والذي يعد أكبر سوق لهذا النوع من الشركات.

والســـبب الذي جعل هذه النوع من الشركات ينتشر في زمن كورونا هو 
أن الحكومـــة الفيدرالية والبنـــك المركزي الأمريكي بدأ بضـــخ أموال هائلة 
لإنقاذ الاقتصاد مـــن الركود والتدهـــور، هذه الأموال رفعت الســـيولة في 
الأســـواق وفي أيدي الناس وكذلك الشركات، وهذه الفوائض المالية كانت 

تبحث عن فرص استثمارية رغبة في الربح.



267
مجلة قضاء | مجلة علمية محكمة

شركة الاستحواذ ذات الغرض الخاص

العدد الثامن والثلاثون | رجب 1446هـ | يناير 2025م

وقد حقق المســـتثمرون في هذا النوع من الشركات أرباحًـــا جيدة غالبًا، 
حيث تُشـــتَرى أســـهم هذه الشركات عند الطرح بـ 10 دولارات أمريكية، 
وبعد الاستحواذ تصل العوائد عليها إلى 40% خال أشهر، وما زال الطلب 
عى هذا النوع من الشركات في ازدياد؛ وذلك لانتشـــار وفشـــو التعامل بها، 

ومعرفة عموم المستثمرين بتفاصيلها مؤخرًا)1(.

وقد عُرّفت بتعاريف عدة متقاربة، لكن أبرزها وأجودها ما يلي:

أنها: »إحدى أنواع الـــشركات الصوريـــة التي تؤســـس دون عمليات 
تشـــغيلية لغرض واحد فقـــط، وهو جمع الأمـــوال عن طريق الطـــرح العام 
الأولي، ومنح المكتتبِ وحدات في الشركة، لتُدرَج بعدها في الســـوق المالية، 
حيث يتم تداول وحداتهـــا ويطبق عليهـــا نظام الالتزامات المســـتمرة كأي 
شركة مدرجة أخرى، وتُـــودَع بعد ذلك متحصات الاكتتاب في حســـاب 
ضمان، ولا يمكن لمؤســـي الشركـــة التصرف فيـــه حتى يتـــم إيجاد شركة 

لاندماج معها في فترة لا تتجاوز 18-24 شهرًا«)2(.

وعُرّفت أيضًا بأنهـــا: »شركة يتم تأسيســـها والترخيص لها كشركة رأس 
مال مخاطر من مســـتثمرين متخصصين مؤهلين، وتكون ذات غرض وحيد 

ينظر: الإدراج الأمثل لشركات الاســـتحواذ، مجموعة باحثـــين، ص18، دور الشركة   )1(
ذات الغـــرض الوحيد لاســـتحواذ، د. إلهام عبـــد الحليم، ص5، شركة الاســـتحواذ 

لأغراض خاصة، دراسة لشركة آيدل ريتينق، ص5.
الماليـــة  الســـوق  لهيئـــة  دراســـة  الخاصـــة،  الأغـــراض  ذات  الاســـتحواذ  شركات   )2(

السعودية، ص6.
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هو الاســـتحواذ عى شركة أو أكثر وتقوم بتوفير التمويـــل الازم لذلك من 
خال زيادة رأس مالها في اكتتاب عام أو طرح خاص«)1(.

ذات  الاســـتحواذ  شـــركة  ومخاطـــر  مزايـــا  الثانـــي:  المطلـــب 
الغرض الخاص:

وفيه فرعان:

الفرع الأول: مزايا شركة الاستحواذ ذات الغرض الخاص:

لاســـتثمار في شركات الاســـتحواذ ذات الغرض الخـــاص مزايا يمكن 
بيانها فيما يلي)2(:

1. إمكانيـــة تحقيـــق عوائـــد عاليـــة: توفـــر شركات الاســـتحواذ ذات 
الأغراض الخاصة إمكانية تحقيق عوائد أعى مقارنة بالاستثمارات التقليدية، 
وذلك لأن أســـعارها عادة ما تكـــون 10 دولارات للســـهم الواحد خال 
مرحلة الاكتتاب العام، مما يســـهل عـــى المســـتثمرين شراء كميات أكبر من 
الأســـهم. وبمجرد اندماجها مـــع شركة مســـتهدفة، يمكـــن أن تزيد قيمة 

الأسهم، مما يؤدي إلى عوائد أعى للمستثمرين.

2. تقليل المخاطر: وذلك لأن شركات الاستحواذ ذات الغرض الخاص 
لديها إطـــار زمني محدد، عادة ما يكون ســـنتين، لإكمال عمليـــة الاندماج أو 

دور الشركة ذات الغرض الوحيد لاستحواذ، د. إلهام عبد الحليم، ص10.  )1(
 Faster( ينظر: شركات الاســـتحواذ ذات الأغـــراض الخاصة، مقال منشـــور في موقع  )2(
Capital( عى الإنترنت، ما هي شركات الاســـتحواذ ذات الأغـــراض الخاصة؟، مقال 

منشور في موقع )Lite Finance( عى الإنترنت.
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الاستحواذ، فإذا لم تتمكن من العثور عى شركة مستهدفة مناسبة خال هذا 
المدة، فيمكن للمستثمرين استرداد أموالهم مقابل جزء محدد من سعر الطرح 

العام الأولي، وهذا يقلل من احتمالية الخسائر.

3. الوصول إلى الـــشركات عالية النمو: الاســـتثمار في هـــذه الشركات 
يتيح للمســـتثمرين إمكانية الوصـــول إلى الشركات عالية النمـــو التي ربما لم 
تكن متاحة من خال الوســـائل التقليدية، وذلك لأن شركات الاســـتحواذ 
ذات الأغراض الخاصة تميل إلى اســـتهداف الشركات في الصناعات الناشئة 
التي تستعد للنمو، مثل الســـيارات الكهربائية والطاقة المتجددة وتكنولوجيا 

الرعاية الصحية.

4. المرونـــة: توفر هـــذه الـــشركات للمســـتثمرين المرونـــة عى عكس 
الاســـتثمارات التقليدية، فيمكن للمســـتثمرين اســـترداد أموالهـــم إذا كانوا 
غير راضين عن الشركة المســـتهدفة، أو إذا فشـــلت الشركـــة في إكمال عملية 

الاندماج أو الاستحواذ خال الإطار الزمني المحدد.

الفرع الثاني: مخاطر شركة الاستحواذ ذات الغرض الخاص:

كما أنّ لاســـتثمار في هذا النوع من الشركات مزايـــا، فكذلك يمكن أن 
يكون له بعض المخاطر، وفيما يلي بيان لأهمها)1(:

 Faster( ينظر: شركات الاســـتحواذ ذات الأغـــراض الخاصة، مقال منشـــور في موقع  )1(
Capital( عى الإنترنت، ما هي شركات الاســـتحواذ ذات الأغـــراض الخاصة؟، مقال 

منشور في موقع )Lite Finance( عى الإنترنت.
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1. الافتقار إلى ســـجل وتاريخ ســـابق: من أكبر مخاطر الاستثمار في هذه 

الشركات هو عدم وجود ســـجل ســـابق، عى عكـــس الاكتتابـــات العامة 

الأولية التقليدية، فهي تعد جديدة نســـبيًّا ولم تكتسب شعبية إلا في السنوات 

الأخيرة، ولذلـــك لا يكون لدى المســـتثمرين بيانات كافيـــة لاتخاذ قرارات 

صحيحة بشأن أداء الشركة المستقبلي.

2. الجهل بماهية الشركة المســـتهدفة: تنشـــأ هذه الشركات لغرض وحيد 

هو الاســـتحواذ عى شركة حاليـــة، ولا يمكن للمســـتثمرين معرفة الشركة 

التي ستستحوذ عليها، ومدى جودتها المالية وفريق إدارتها حتى يتم الإعان 

عن صفقة الاستحواذ.

3. تخفيف الأســـهم: عندما تســـتحوذ شركة الاســـتحواذ ذات الغرض 

الخاص عى شركة أخرى، فإنها عادةً ما تُصدِر أســـهمًا جديـــدة لزيادة رأس 

المال من أجل تمويـــل الصفقة، وهـــذا يمكن أن يؤدي إلى تخفيف الأســـهم 

الحالية، مما يقلل من قيمة الاستثمار.

4. الرســـوم المرتفعة: عادةً ما تُنظَّم شركات الاستحواذ ذات الأغراض 

الخاصة برســـوم عالية، تشمل هذه الرســـوم: رســـوم الاكتتاب، والرسوم 

القانونيـــة، ورســـوم الإدارة، وغـــير ذلـــك، وهذا يـــؤدي بالطبـــع إلى قلة 

عوائد المستثمر.
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ذات  الاســـتحواذ  شـــركة  مـــال  رأس  مكونـــات  الثالـــث:  المطلـــب 
الغرض الخاص:

وفيه فرعان:

يتكـــون رأس مال شركـــة الاســـتحواذ ذات الغرض الخـــاص إلى عدة 
مكونات يمكن بيانها فيما يلي:

الفرع الأول: بالنظر إلى الوحدة المكتتب فيها:

تنقسم كل وحدة من الوحدات المطروحة لاكتتاب إلى قسمين)1(:

أ. أسهم: وهي أســـهم الشركات العادية المعروفة والتي هي عبارة عن: 
ا أو عينيًّـــا في رأس مال الشركة، قابـــل للتداول،  »صك يمثل رصيـــدًا نقديًّ

ويعطي مالكه حقوقًا خاصة«)2(.

ب. ضمانـــات أو كوبونـــات )Warrants(: والمقصود بهـــا هو الحصول 
عى حقوق شراء مزيد من الأســـهم لاحقًا، تمامًا مثل فكرة حقوق الأولوية 
المتداولة في الأســـواق الســـعودية. وتعرف حقوق الأولويـــة بأنها: »أوراق 
مالية قابلة للتـــداول، تعطي لحاملهـــا أحقية الاكتتاب في الأســـهم الجديدة 
ا مكتســـبًا  المطروحة عند اعتـــماد زيادة رأس المـــال، وتعد هذه الأوراق حقًّ
لجميع المساهمين المقيدين في سجات الشركة نهاية يوم الاستحقاق. ويعطى 

ينظر: بعض الإشـــكاليات القانونية المرتبطة بشركات SPACs، د. نهال عطية، ص24-  )1(
25، انتشـــار متســـارع لشركات الاســـتحواذ الخاصة SPAC، د. فهد الحويماني، مقال 

منشور في صحيفة الاقتصادية.
الأسهم والسندات، د. أحمد الخليل، ص48.  )2(
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كل حق لحامله أحقية الاكتتاب في الأســـهم الجديدة بسعر الطرح«)1(، ويتم 
تداول هذه الحقوق بشـــكل منفصل عن أســـهم الشركة، لكـــن هناك فرقين 

تقريبًا بين الضمانات وحقوق الأولوية وهي)2(:

1( الضمان يعطي الحق بشراء أســـهم في الشركة التي ســـيتم الاستحواذ 
ا في شراء أســـهم الشركة نفســـها كما في  عليها مســـتقباً بثمن أقل وليس حقًّ

حقوق الأولوية.

ا في شراء  ا في شراء ســـهم واحد، وقد يكون حقًّ 2( الضمان قد يكون حقًّ
ا في شراء ربع ســـهم، وبالتالي يحتاج مالكه إلى أن يحصل  نصف ســـهم أو حقًّ
عى أكثر من وحدة ليستطيع الاســـتفادة من هذا الحق في شراء الأسهم، فلو 
كان الضمان يعطي الحق في شراء النصف من ســـهم معين، فا بد حينئذٍ من 
تملك ضمانين، ولـــو كان الضمان يعطي الحق في شراء الربع من ســـهم معين، 

فا بد من تملك 4 ضمانات للتمكن من استعماله، وهكذا.

3( الضمان حق في شراء أســـهم لا تعرف ماهيتهـــا حتى الآن، بل يعرف 
القطاع المســـتهدف لها فقط بخاف حقوق الأولوية فهي حق في شراء أسهم 

بالتفصيل. معلومة 

موقع تداول السعودية.  )1(
ينظر: حكـــم إتاحة تـــداول أســـهم شركات الاســـتحواذ ذات الأغـــراض الخاصة،   )2(

المجموعة الشرعية لشركة الراجحي المالية، ص2.
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الفرع الثاني: بالنظر إلى المالك للحصص:

يتم تقسيم ملكية الوحدات المكونة لرأس المال إلى قسمين)1(:

أ. حصص خاصة بالمؤسســـن )Sponsor(: حيث يخصـــص غالبًا %20 

من الوحدات للمؤسســـين؛ وذلك لأنه لا يحق لهم الحصول عى أي رواتب 

أو عمولات إلا بعد إتمام عملية الاســـتحواذ، وبالتالي يكـــون هذا محفزًا لهم 

لاجتهاد في إنجاح هذه العملية والاستحواذ عى شركة ناجحة وذات نمو.

ب. حصص خاصة بعموم المســـتثمرين: وهو المتبقي من الوحدات وهو 

غالبًا ما يكون 80% منها.

ذات  الاســـتحواذ  شـــركة  إنشـــاء  وآليـــة  طريقـــة  الرابـــع:  المطلـــب 
الغرض الخاص:

يمكن أن تتلخص عملية إنشـــاء شركة الاستحواذ ذات الغرض الخاص 

في الخطوات والمراحل التالية)2(:

ينظر: بعض الإشـــكاليات القانونية المرتبطة بشركات SPACs، د. نهال عطية، ص24-  )1(
.25

ينظـــر: الإدراج الأمثل لـــشركات الاســـتحواذ، مجموعة باحثـــين، ص11، شركات   )2(
الاستحواذ ذات الأغراض الخاصة، دراسة لهيئة السوق المالية السعودية، ص6، حكم 
إتاحة تداول أســـهم شركات الاســـتحواذ ذات الأغراض الخاصة، المجموعة الشرعية 
لشركة الراجحي المالية، ص2، هوس شركات الاستحواذ ذات الغرض الخاص، مقال 

منشور عى موقع أرقام.



274
مجلة قضاء | مجلة علمية محكمة

شركة الاستحواذ ذات الغرض الخاص

العدد الثامن والثلاثون | رجب 1446هـ | يناير 2025م

1. يؤســـس عدد من المؤسســـين شركة اســـتحواذ ذات غرض خاص، 
وتقســـم إلى وحدات متســـاوية، ثـــم تطرح هـــذه الشركـــة 80% تقريبًا من 
وحداتها للعماء في الســـوق لاكتتاب العام فيما تخصـــص 20% تقريبًا منها 

للمؤسسين في مقابل عملهم بالشركة دون رواتب.

2. يكتتب العماء في وحدات هذه الشركات، وذلك بقيمة اســـمية هي 
10 دولارات أمريكية، وتتكون كل وحدة من:

أ. سهم عادي.

ب. ضمان أو كوبـــون )Warrant(: وهو الحق في شراء أســـهم في الشركة 
التي سيتم الاســـتحواذ عليها بالقيمة الاسمية أو بخصم إصدار )وقد يعطي 

الضمان الحق بشراء سهم واحد أو نصف سهم أو ربع سهم أو نحو ذلك(.

ويتم تـــداول هـــذه الوحـــدة الاســـتثمارية )المكونة من ســـهم وضمان( 
بالكامل، وتكون غير قابلة للفصل بين الســـهم والضمان حتى تقدم الشركة 
تقريرًا لهيئـــة الأوراق المالية والبورصـــات الأمريكية، والـــذي يحتوي عى 
ميزانيـــة عمومية مدققـــة تعكس اســـتام عائدات الاكتتاب، ثـــم بعد ذلك 
يملك المساهم الحق في فصل وحداته الاستثمارية، بحيث يستطيع أن يتداول 
الوحدة الاستثمارية بالكامل أو السهم فقط أو الضمان )الـ Warrants( فقط، 

وغالبًا ما يحدث الفصل في اليوم الثاني والخمسين بعد الاكتتاب العام.

3. تجمع بعد ذلك أموال الاكتتاب في حســـاب بنكـــي مملوك للشركة في 
أحد المصارف التجارية.
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4. تبدأ إدارة الشركة في إجراء الدراسات وعمليات البحث عن الشركة 
المناسبة لاستحواذ عليها، وتُعطَى مهلة لذلك قدرها سنتان.

5. خال هذه الفترة يمكن للعماء تداول أســـهم الشركة ذات الغرض 
الخاص في الأســـواق الثانوية، وكذلك يمكنهم تداول الضمانات في السوق 
الثانوية؛ وذلك لأن الأســـهم تُفصل عن الضمانات في هـــذه المرحلة ويمكن 

للعميل التعامل بكل واحد منهما عى حدة.

6. يحق للمؤسســـين من وقت لآخر تقديم تمويات للشركة لرأس المال 
العامل أو لأغراض أخـــرى، وغالبًا ما تكـــون قروضًا قابلـــة للتحويل إلى 

أوراق مالية تابعة للشركة.

7. بعد إيجاد شركة مناســـبة يتـــم التفـــاوض معها لأجل الاســـتحواذ 
عليها، وفي حال نجاح المفاوضات مع الشركة تؤخذ موافقة المســـاهمين عى 
إتمام الصفقة، وفي حال موافقتهم تســـتحوذ شركة الاســـتحواذ عى الشركة 

المستهدفة، وعند ذلك:

1( تختفي شركة الاستحواذ ذات الغرض الخاص.

2( تتحول أســـهم العماء في شركة الاســـتحواذ إلى أســـهم في الشركة 
المستحوذ عليها، وتكون بنسبة وتناســـب متفق عليها )1:1 أو 2:1 أو 1:2 

أو نحو ذلك(.

3( يعطى حاملو الضمانات مدة محددة لاســـتفادة من ضماناتهم في شراء 
أسهم في الشركة المستحوذ عليها قبل أن تُلغى هذه الضمانات.
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وفي حال عدم موافقة المســـاهمين عى إتمام الصفقة يبدأ بالبحث مرة ثانية 
عن شركة أخرى.

8. في بعض الشركات لا يتم الاســـتحواذ عى شركة مناسبة، بل تتحول 
شركة الاســـتحواذ إلى شركة قابضة تشـــتري عددًا من الأســـهم في شركات 
مســـاهمة مختلفة، وبعد هذا التحول يجري عليها مثل ما ذُكر سابقًا من اختفاء 
شركة الاســـتحواذ وتحول أســـهم العماء ومطالبتهم بممارسة حقوقهم في 

الضمانات التي يملكونها.

9. إذا لم تنجـــح الشركة في الاســـتحواذ عى شركة أخـــرى أو لم تتحول 
ـــى وتختفي وتعيـــد الأموال  لشركـــة قابضة بعد ســـنتين، فإنهـــا حينئذٍ تُصفَّ

للعماء الذين اكتتبوا مرة أخرى.
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المبحث الثاني
الأحكام المتعلقة بشركة الاستحواذ ذات 

الغرض الخاص

وفيه أربعة مطالب:

ذات  اســـتحواذ  شـــركة  وتأســـيس  إنشـــاء  حكـــم  الأول:  المطلـــب 
غرض خاص:

ســـبق بأن نشـــاط شركة الاســـتحواذ ذات الغرض الخاص هو البحث 
عن شركة مناسبة لاســـتحواذ عليها، فهذا هو نشـــاطها الأساس وغرضها 
الخاص الذي من أجله أنشئت، وهو نشاط مباح ومشروع، وعليه فا يظهر 
مانع شرعي من حيث الأصل في إنشـــاء وتأســـيس هذا النوع من الشركات 
المســـاهمة، مادام نشـــاطها مباحًـــا، وذلـــك لأن الأصـــل في المعامات هي 

الصحة والحل.

-جاء في قرار مجمع الفقه الإســـامي رقم: 63 )7/1( بشأن: الأسواق 
المالية ما نصه: »بما أن الأصل في المعامات الحل فإن تأســـيس شركة مساهمة 

ذات أغراض وأنشطة مشروعة أمر جائز«.

-وجـــاء في قـــرار المجمـــع الفقهي الإســـامي، التابـــع لرابطـــة العالم 
الإســـامي قرار رقم: 78 )14/4(: بشـــأن حكم شراء أســـهم الشركات 
والمصـــارف إذا كان في بعـــض معاماتهـــا ربا مـــا نصه: »بـــما أن الأصل في 
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المعامات الحل والإباحة فإن تأســـيس شركة مساهمة ذات أغراض وأنشطة 
مباحة أمر جائز شرعًا«.

المطلب الثاني: حكـــم الاكتتاب في وحدات شـــركة اســـتحواذ ذات 
غرض خاص:

للنظر في مســـألة حكم الاكتتـــاب في وحدات هذا النـــوع من الشركات 
لا بد أولًا من النظـــر في موجوداتها، لأن الحكم مبني عليها، وقد ســـبق بأن 

موجودات الوحدة مكونة من أمرين:

الأول: أســـهم عادية: والأســـهم تعتبر صكوكًا متســـاوية القيمة، تخول 
ماكها حقوقًـــا متســـاوية، فهي تعطـــي حاملها الحقـــوق العاديـــة المترتبة 
للمســـاهم دون أي امتيازات كحقه في الأرباح إذا حققتهـــا الشركة، وحقه 
في التصويـــت في الجمعية العامة، وحقه في الموجـــودات عند تصفية الشركة، 

وغير ذلك)1(.

فالسهم يعتبر حصةً شـــائعة في موجودات الشركة، فإن كان نشاط هذه 
الشركة وموجوداتها مباحًا-وهذا يشـــمل نشـــاط شركة الاســـتحواذ ذات 
الغرض الخاص والشركة الأخرى التي يُراد الاســـتحواذ عليها- فإن حكم 

الاكتتاب وشراء هذا السهم مباح، وإلا فا.

جـــاء في المعيار الشرعـــي رقـــم )21( بشـــأن الأوراق المالية مـــا نصه: 
»يمثل الســـهم حصة شـــائعة في رأس مال شركة المســـاهمة، كما يمثل حصة 

ينظر: الأسهم والسندات، د. أحمد الخليل، ص71.  )1(
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شـــائعة في موجوداتها وما يترتب عليها من حقوق عنـــد تحول رأس المال إلى 
أعيان، ومنافـــع، وديون ونحوها، ومحل العقد عند تداول الأســـهم هو هذه 

الحصة الشائعة.

- يجوز شراء أسهم الشركات المساهمة وبيعها حالًا أو آجاً فيما يجوز فيه 
التأجيل إذا كان غرض ونشاط الشركة مباحًا«)1(.

الثاني: الضمانات: وقد سبق بأنها شـــبيهة بحقوق الأولوية، وشراء هذه 
الحقوق والمعاوضة عليها داخل في مســـألة حكم المعاوضة عى الحقوق المبنية 
عى خاف الفقهاء رحمهم الله في ضابط المال، وهـــل المنافع تدخل فيه؟ وهي 
مســـألة طويلة ليس هذا موضع بســـطها، لكن الذي يترجـــح فيها هو قول 
الجمهور من المالكية)2(، والشـــافعية)3(، والحنابلة)4(، القائل بمالية المنافع وأن 
ضابط المال مرده إلى العرف، فكل ما له قيمة عند الناس حســـب عرفهم فهو 
من الأموال، وبالتالي يجوز المعاوضـــة عليه، وبماليّة الحقوق وجواز المعاوضة 

عليها أخذت أكثر المجامع والهيئات الشرعية ومنها ما يلي:

-جاء في قرار مجمع الفقه الإســـامي ما نصه: »أولًا: الاسم التجاري، 
والعنوان التجاري، والعامة التجارية، والتأليـــف والاختراع أو الابتكار، 

ينظر: المعايير الشرعية لهيئة المحاســـبة والمراجعة معيار رقم )21( بشأن الأوراق المالية   )1(
بند )4/3(.

حاشـــية الدســـوقي عى الشرح الكبير )3/ 442(، التـــاج والإكليـــل لمختصر خليل   )2(
.)307 /7(

روضة الطالبين )5/ 12(، مغني المحتاج )2/ 322(.  )3(
شرح منتهى الإرادات )2/ 7(، كشاف القناع )3/ 152(.  )4(
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هي حقوق خاصة لأصحابها، أصبح لها في العُرف المعاصر قيمة مالية معتبرة 
ل الناس لها، وهذه الحقوق يعتد بها شرعًا، فا يجوز الاعتداء عليها. لتموُّ

ثانيًا: يجوز التصرف في الاســـم التجاري أو العنوان التجاري أو العامة 
التجارية ونقل أي منها بعِِـــوَض مالي، إذا انتفى الغـــرر والتدليس والغش، 

ا ماليًّا«)1(. باعتبار أن ذلك أصبح حقًّ

-وجاء في المعايير الشرعية ما نصه: »الحقـــوق المعنوية هي حقوق مالية 
ترد عى أشياء غير محسوسة وتخول صاحبها الاختصاص بنتاجها«)2(.

-وجاء في توصيـــة ندوة البركة الحاديـــة والعشرون ما نصـــه: »التعدي 
عى المنتجات الفكرية، يقـــع عى كل من الحق المعنـــوي، وهو الاختصاص 
المستوجب نســـبة المنتج إلى مبتكره، واحتفاظه بحقه في تطويره، والحق المالي 

المتمثل في الاختصاص بما ينشأ عن المنتج من ريع وربح«.

كما أنه قد صدر بخصوص جـــواز المعاوضة عن حقـــوق الأولوية عدة 
قرارات من هيئات شرعية، منها ما يلي:

-جاء في المعيار الشرعي )42( بشـــأن: »الحقوق المالية والتصرف فيها« 
ونصه: »يجوز النـــص في أنظمة الشركات عى حـــق الأولوية في الاكتتاب في 
زيادة رؤوس أموال الـــشركات؛ فيثبت لكل شريك حـــق الأولوية عى غير 

قرار رقم: 43 )5/5( بشأن: الحقوق المعنوية.  )1(
المعايـــير الشرعيـــة لهيئـــة المحاســـبة والمراجعـــة معيـــار رقـــم )42( الحقـــوق المالية   )2(

والتصرف فيها.
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الشركاء في الاكتتاب عند تقرير زيادة رأس مـــال الشركة، ويكون الاكتتاب 
حسب نسبة مساهمة الشريك في رأس مال الشركة قبل تقرير الزيادة«.

-وجاء في قـــرار الهيئـــة الشرعية لشركـــة الراجحي الماليـــة رقم )30(: 
»جواز إصـــدار حقوق الأولويـــة وتداولها وممارســـة تلك الحقـــوق بشراء 
الأسهم أو بيعها في الســـوق؛ لأنها تتضمن منفعة مباحة وهي حق الاكتتاب 
بأوراق مالية معلومـــة، ولا يترتب عى ذلـــك ربًا ولا غرر، عـــى أن تكون 

متوافقة مع الضوابط الآتية:

مـــع  المتوافقـــة  الماليـــة  الأوراق  الأولويـــة في  تكـــون حقـــوق  أن   )1
الضوابط الشرعية.

2( أن تكون حقوق الأولوية معلومة بمعرفة عـــدد الأوراق المالية التي 
يحق شراؤها وثمن كل منها.

3( أن تكون هذه الحقوق مملوكة لحاملها قادرًا عى التصرف فيها«.

-وجاء في قرار الهيئة الشرعية لمصرف الإنماء رقم )643( بشأن: »حكم 
الاستثمار والمتاجرة في حقوق الأولوية المدرجة في السوق المالية السعودية«، 
وفيه: »أولًا: يجوز إصدار حقوق أولوية للمســـاهمين المقيدين في ســـجات 

الشركة عند زيادة رأس مالها بنسبة ملكية كل مساهم عند الزيادة.

ثانيًا: يجوز للمســـاهم الـــذي ثبت له حـــق الأولوية بيع ذلـــك الحق أو 
التنازل عنه لغيره بدون عوض، كما يجوز تداول ذلك الحق، والاســـتثمار فيه 



282
مجلة قضاء | مجلة علمية محكمة

شركة الاستحواذ ذات الغرض الخاص

العدد الثامن والثلاثون | رجب 1446هـ | يناير 2025م

والتوســـط في تداوله؛ لأنه حق تضمـــن منفعة معلومة وهـــي حق الاكتتاب 
بأسهم معلومة، ولا يترتب عى ذلك ربا ولا غرر«.

- بقي أمر يتعلق بالضمانات، يمكن أن يكـــون له أثر في الحكم، وهو أنه 
قد ســـبق بأن من الفروق بين الضمانات وحقوق الأولوية عـــدم العلم التام 
بالشركة التي ســـيتم الاكتتـــاب فيها والـــذي يعلم منها هو: عدد الأســـهم 
التي ستشـــترى وثمنها والنشـــاط العام لمثل هذه الشركة كشركات التقنية أو 
البتروكيماويات ونحوهـــا، فهل يعتبر هذا من الغرر المؤثـــر لكونه عبارة عن 

بيع مجهول أو لا؟

يمكن أن يقال بأن الغرر هنا غير مؤثر شرعًا من إحدى ناحيتين:

الأولى: أن القدر المذكور بذكـــر العدد والثمن والنشـــاط العام كاف في 
نفي الجهالـــة الممنوعة شرعًا، وبالتالي فـــإن الغرر حينها يكون يســـيًرا، وقد 
أجمع العلماء عى أن يســـير الغرر لا يؤثر)1(، وقد وضع بعض العلماء ضابطًا 
للغرر الكثير المؤثر؛ وهو ما غلب عـــى العقد حتى صار يوصف به)2(، وهذا 

الضابط يمكن أن ينطبق عى هذه الصورة.

الثانية: ســـبق أن الوحـــدات مكونة من أســـهم وضمانـــات ولا تتجزأ 
موجوداتهـــا، وبالتالي فالحكم عليهـــا واحد لا يتجزأ، فهل اجتماع الأســـهم 
مع الضمانات في وعاء واحد باســـم »الوحدة« يعد من التابع والمتبوع؟ فمن 

ينظر: المجموع شرح المهذب )9/ 258(.  )1(
ينظـــر: المنتقى شرح الموطأ )5/ 41(، الغـــرر وأثره في العقود في الفقه الإســـامي، د.   )2(

الصديق الضرير، ص593.
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المعلوم أن الغرر المؤثر يشـــترط أن يكـــون أصليًّا لا تابعًا، فإنـــه يثبت تبعًا ما 
لا يثبت اســـتقالًا، قال ابن قدامة رحمه الله: »ويجوز في التابع من الغرر ما لا 
يجوز في المتبـــوع«)1(، وقال النووي رحمه الله: »أجمع المســـلمون عى جواز بيع 
حيوان في ضرعه لبن وإن كان اللبن مجهولًا؛ لأنه تابع«)2(، فالغرر التابع غير 

المقصود في العقد مستثنى من الغرر الممنوع.

لكن يُشكل عى هذا بأنه كيف نجعل الضمان تابعًا للسهم مع أن الضمان 
هو عبـــارة عن حق شراء أســـهم في الشركة الجديدة التي ســـوف يُســـتحوذ 
عليها، بينما السهم هنا هو ســـهم في شركة الاستحواذ ذات الغرض الخاص، 
وكونهما اجتمعـــا في وعاء واحد باســـم »الوحدة« فا يعني ذلـــك ارتباطهما 

بكون أحدهما تابعًا والآخر متبوعًا.

لكن يبقى ما ذكر في الناحية الأولى وجيهًا، ويمكن أن يزول به إشـــكال 
الغرر المؤثر.

وبناء عى ما ســـبق فالذي يظهـــر -والله أعلم- هو جـــواز الاكتتاب في 
شركات الاســـتحواذ ذات الغرض الخاص إذا كان نشاط الشركة المستهدفة 
بالاســـتحواذ مباحًا، وممـــا يؤيد ذلك أيضًا أنه كما ســـبق: لا بـــد من موافقة 
المساهمين عى صفقة الاســـتحواذ عى الشركة الأخرى، وبالتالي فلو تبين لهم 
بأن الشركة غير مناســـبة، فلهم الحق في رفض هـــذه الصفقة، وعى ذلك فا 

يضرهم جهلهم في بداية الأمر ما دام أن لهم الحق بالرفض.

ينظر: المغني )6/ 141(.  )1(
ينظر: المجموع شرح المهذب )9/ 326(.  )2(
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ذات  اســـتحواذ  شـــركة  وحـــدات  تـــداول  حكـــم  الثالـــث:  المطلـــب 
غرض خاص:

وفيه فرعان:

حكم تـــداول وحدات هـــذا النوع من الـــشركات، يســـتلزم الكام في 
شـــقين: الأول: حكم تداول أســـهم هذه الشركات، والثـــاني: حكم تداول 

ضمانات هذه الشركات، وفيما يلي بيانها:

الفرع الأول: حكم تداول أسهم شركة استحواذ ذات غرض خاص:

تداول أسهم هذا النوع من الشركات له حالتان:

الحالة الأولى: تداولها بعد الاستحواذ على الشركة الأخرى:

وفي هذه الحالة يكون حكم تداول أسهمها هو نفس حكم تداول أسهم 
الشركة التي تم الاســـتحواذ عليها، فتطبق عليهـــا الضوابط الشرعية المقررة 
في شراء أســـهم الشركات المســـاهمة)1(، وذلك كأي شركة مســـاهمة أخرى 

موجودة وتُتداول أسهمها في سوق الأسهم.

الحالة الثانية: تداولها قبل الاستحواذ على الشركة الأخرى:

لمعرفة حكم تداول أســـهم شركة الاســـتحواذ في هذه الحالة، لا بد من 
معرفة ما هي موجـــودات الشركة في هـــذه المرحلة؛ لأن الســـهم عبارة عن 

ينظر: المعايير الشرعية لهيئة المحاســـبة والمراجعة معيار رقم )21( بشأن الأوراق المالية   )1(
بند )4/3(.
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وثيقة تمثل ملكية حصة شـــائعة في موجودات الشركـــة)1(، وموجودات هذه 
الشركات في هذه المرحلة يمكن بيانها فيما يلي)2(:

أ. الموجودات المادية: يبرز في هذه الشركات وجود النقود والديون فقط 
كموجودات مادية، أما وجود النقود فهو حاصـــل من أموال الاكتتاب التي 
جمعت من المســـتثمرين، وأما الديون فتحصل فيـــما إذا ربطت هذه الأموال 

بودائع بنكية.

ب. الموجودات غير المادية:

1( الشخصية الاعتبارية للشركة.

2( الاسم التجاري، والعامة التجارية.

3( دراســـات الجـــدوى والخطـــط الاســـتثمارية للبحـــث عـــن شركة 
لاستحواذ عليها.

4( الأعمال التي يقوم بها المؤسســـون أو الفريق الإداري المبدئي من بعد 
الطرح إلى وقت الاستحواذ.

ينظر: قرار مجمع الفقه الإســـامي رقم: 63 )7/1( بشـــأن: الأســـواق المالية، وقرار   )1(
المجمع الفقهي الإســـامي رقـــم: 78 )14/4(، والمعيار الشرعي رقم )21( بشـــأن 

الأوراق المالية.
ينظر: حكـــم إتاحة تـــداول أســـهم شركات الاســـتحواذ ذات الأغـــراض الخاصة،   )2(

المجموعة الشرعية لشركة الراجحي المالية، ص2.
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فالحكم في هذه المســـألة راجع إلى مســـألة تعرف بـ: »حكم تداول أسهم 
الشركات حديثة التأســـيس«، وهـــي محل خاف بين المعاصريـــن. وفيما يلي 

بيان لها:

صورة المسألة: حكم بيع وشراء أســـهم الشركات التي أنشئت حديثًا ولم 
تبدأ بمزاولة نشـــاطها بعد، فتنشـــأ في بعض الحالات شركات ذات كيانات 
قانونية وشـــخصية اعتباريـــة، وتتأخر في البدء بنشـــاطها مدة مـــن الزمن، 
ومثلها شركات الاستحواذ فإنها تُنشـــأ ثم تطرح في السوق وتستمر مدة با 
نشاط، ثم تســـتحوذ عى شركة أخرى ويكون نشاطها نشـــاط الشركة التي 

استحوذت عليها.

وجه الإشـــكال فيها: أنه خال الفـــترة التي تكون هـــي مرحلة بدايات 
النشاط لهذه الشركات، كفترة البحث عن شركات لاستحواذ عليها أو عن 
فرص معينة أو فترة إنشـــاء أو تكميل فريق للإدارة أو مرحلة إنشاء الأصول 
)كالمصانع والمتاجر ونحوها( للبدء بالنشـــاط الرئيس للشركـــة لكنه لم يبدأ 
بعد، تكون موجودات الشركة الرئيســـة هـــي: النقود أو الديـــون، وبالتالي 

يكون تداول أسهمها في هذه الحالة عبارة عن تداول نقد بنقد.

تحرير محل النزاع:

يظهر أنه لا خاف بين المعاصرين في حكم تداول أســـهم الشركات قبل 
اكتمال تأسيســـها، وهي الفترة بين بداية الاكتتاب في الشركـــة وقبل اكتماله، 
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ويقع الخاف بينهـــم فيما بعـــد اكتمال الاكتتـــاب فيها وتخصيص أســـهمها 
وانتهاء طرحها)1(.

فاختلف المعاصرون في هذه المسألة عى قولين:

القول الأول:

جواز تداول أســـهم الشركات حديثة التأســـيس دون مراعـــاة أحكام 
الصرف أو بيع الدين، وقال به بعض المعاصرين)2(.

واستدلوا:

الدليل الأول:

أن هذه الشركات لا تخلو من موجودات أخرى غـــير النقود وهي ذات 
قيمة معتبرة شرعًا، ومن ذلك:

1. الحقوق المعنوية، كالاســـم التجاري للشركة، والدراســـات السابقة 
لإنشائها، وتصاريح العمل، وقوة الإدارة وكفاءتها، وغير ذلك.

2. بعض الأصول المملوكة للمنشأة، من أراضٍ أو سياراتٍ أو أثاثٍ أو 
غير ذلك.

ينظر: الاكتتاب والمتاجرة في الأسهم د. مبارك آل سليمان، ص51.  )1(
منهم د. يوســـف الشـــبيلي في بحثـــه: »حكم تداول أســـهم الشركات التـــي في مرحلة   )2(

التأسيس )شركة الصحراء للبتروكيماويات أنموذجًا(«.
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3. منافـــع الأعيـــان المســـتأجرة والأشـــخاص العاملـــين في الشركـــة 
وقت تأسيسها)1(.

نوقش:

حتى مع وجودها إلا أن النقد هو المقصود، بدليل أن الجزء غير المقصود 
في الســـلعة من خصائصه أنه تبـــع لا يؤثر فقده عـــى الســـلعة، فلو فقدت 
الأموال النقدية لهذه الشركة بأي ســـبب من الأســـباب لســـقطت ســـقوطًا 
ذريعًا، وبالمقابل لو فقدت بعض الأعيان، أو المنافع، أو الحقوق، لم تؤثر عى 

الشركة تأثير فقد النقود)2(.

الدليل الثاني:

عى فرض التســـليم بأن النقـــود أو الديـــون التي في الشركـــة مقصودة 
وأن بيع الأســـهم له حكم بيع موجوداتها فإن صورة هذه المعاملة كمســـألة 
»مد عجوة ودرهـــم«، وبيان ذلك أن الأســـهم مؤلفة مـــن: 1. النقد، وهو 

بالريالات. 2. الأموال الأخرى من حقوقٍ وأعيانٍ ومنافع.

والثمن من الريـــالات، فالريالات في طرفي العقـــد مقصودة، ومع أحد 
الطرفين مالٌ غير ربوي.

ينظـــر: حكم تـــداول أســـهم الـــشركات التـــي في مرحلـــة التأســـيس، د. يوســـف   )1(
الشبيلي، ص21.

ينظر: حكم تداول أسهم شركة الصحراء، د. أحمد الخليل.  )2(
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وقد اختار شيخ الإســـام ابن تيمية وهي رواية عن الإمام أحمد)1(صحة 
ذلك بشرطين:

1. أن يكون المال الربوي المفرد أكثر من الذي معه غيره.

2. ألا يكون القصد من المعاملة التحايل عـــى الربا، وذلك بأن يكون ما 
مع الربوي له قيمة حقيقية، ولم يؤت به للتحليل.

وكا الشرطين متحققٌ في بيع هذه الأســـهم، فإنها تُباع بقيمتها السوقية 
وهي عادةً أعى من القيمة الاسمية التي تم الاكتتاب بها، كما أن الموجودات 

الأخرى غير النقدية في الشركة ذات قيمة حقيقية ولم يؤت بها حيلة)2(.

نوقش:

حتى لو أخذنا بهـــذا القول؛ فـــما زال التحريم قائـــمًا؛ لأن من يجيز ذلك 
إنما يجيز بيع الربوي بجنسه، ومعه من غير جنســـه إذا كان المفرد أكثر بشرط 
المقابلـــة)3(، ومعنى المقابلة تقســـيم الثمن عى المثمن، فمثـــاً إذا باع درهمين 

بدرهم ومد، فإن المد مقابل الدرهم والدرهم مقابل الدرهم.

فإذا ارتفع سعر السهم بعد ذلك في الســـوق، وخصمنا من سعر السهم 
في الســـوق ما يقابله مـــن النقود الموجـــودة في الشركة فا يمكـــن أن يكون 

ينظر: المغني )6/ 92(، الفروع )4/ 160( مجموع الفتاوى لابن تيمية )29/ 452(،   )1(
وهو مذهب الأحناف ينظر: المبسوط )12/ 189(.

ينظـــر: حكم تـــداول أســـهم الـــشركات التـــي في مرحلـــة التأســـيس، د. يوســـف   )2(
الشبيلي، ص25.

ينظر: الشرح الكبير )12/ 78(، مجموع الفتاوى لابن تيمية )29/ 452(.  )3(
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الباقي كله مقابل الأعيان والمنافع إطاقًا، بل هو في مقابل الســـهم كله نقده 
وحقوقه ومنافعه)1(.

الدليل الثالث:

أن عامة الهيئـــات الشرعية عى جواز تداول أســـهم البنوك الإســـامية 
بقيمتها السوقية، مع أن الغالب في موجودات تلك البنوك أنها نقود أو ديون 
في ذمم المتمولـــين، كما أن عامة الشركات المســـاهمة لا تخلـــو موجوداتها من 
نقودٍ أو ديون ذات قيمةٍ مؤثرة، ويتم تداول أســـهمها دون مراعاة لضوابط 

الصرف أو بيع الدين)2(.

القول الثاني:

عدم جواز تداول أســـهم الشركات حديثة التأسيس إلا بمراعاة أحكام 
الصرف أو التصرف في الديون، وقال به بعض المعاصرين)3(.

واستدلوا:

الدليل الأول:

أن شراء الســـهم في هـــذه الـــشركات في الحقيقـــة يعتـــبر شراءً للنقـــود 
والديون؛ وذلك أن ملكية الســـهم هـــي ملكية لموجوداتـــه، وبذلك تكون 

ينظر: حكم تداول أسهم شركة الصحراء، د. أحمد الخليل.  )1(
ينظـــر: حكم تـــداول أســـهم الـــشركات التـــي في مرحلـــة التأســـيس، د. يوســـف   )2(

الشبيلي، ص23.
منهم د. أحمد الخليل في بحثه: »حكم تداول أسهم شركة الصحراء«.  )3(
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النقـــود أو الديون أو همـــا معًا أصاً متبوعًـــا لا تابعًا، فشراء الســـهم حينئذٍ 
ســـيكون صرفًا أو بيعًا للديـــن عى غير المديـــن؛ لأن الثمن عبـــارة عن نقد 
والسلعة )التي هي موجودات الســـهم( عبارة عن نقد أو دين، ولذا لا يجوز 

شرائها إلا بالقيمة الاسمية وبشرط التقابض، والواقع خافه)1(.

الدليل الثاني:

أن الســـهم يتكون من نقود )وهـــي ربوية( ومعها غيرها مما ســـبق ذكره 
)وهي غير ربويـــة(، ويقابلها ثمن الـــشراء بالنقود )وهو ربـــوي(، فتكون 
كمســـألة »مد عجوة ودرهم«، والجمهـــور -من المالكية)2(، والشـــافعية)3(، 
والحنابلة)4(- عى المنع من المســـألة مطلقًا، ســـواءً كان الـــيء غير الربوي 
مقصـــودًا أو لا، لمـــا روى فضالـــة بـــن عبيـــد رضي الله عنه قـــال: أُتي النبـــي 
صلى الله عليه وسلـم يوم خيبر بقادة فيها ذهـــب وخرز، وهي مـــن المغانم تباع، 
فأمر رسول الله صلى الله عليه وسلـم بالذهب الذي في القادة فنزُع وحده، ثم قال 

لهم رسول الله صلى الله عليه وسلـم: ))الذهب بالذهب وزنًا بوزن(()5(.

ينظر: حكم تداول أسهم شركة الصحراء، د. أحمد الخليل.  )1(
ينظر: شرح الخرشي عى مختصر خليل )5/ 36(، التاج والإكليل )6/ 126(.  )2(

ينظر: مغني المحتاج )2/ 375(نهاية المحتاج )3/ 442(.  )3(
ينظر: كشاف القناع )8/ 27(: شرح منتهى الإرادات )2/ 70(.  )4(

أخرجه مســـلم في كتاب المســـاقاة، باب بيع القادة فيها ذهب وخرز برقم )1591(،   )5(
وأبو داود في كتـــاب البيوع، باب في حلية الســـيف تبـــاع بالدراهم برقـــم )3351(، 
والترمذي في أبواب البيـــوع، باب ما جـــاء في شراء القادة وفيها ذهـــب وخرز برقم 
)1255(، والنســـائي في كتاب البيوع، باب بيع القادة فيها الخـــرز والذهب بالذهب 

برقم )4573(.
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ووجه الدلالة: أنه أمر بنزع الخرز وإفـــراد الذهب ليمكن بيعه، ولو جاز 

بيعه مع الخرز لما احتاج إلى وزنه، ثم قال: ))الذهـــب بالذهب وزنًا بوزن((، 

فنبه بذلك إلى أن علة إفراده بالبيع أن يتحقق فيه الوزن بالوزن)1(.

الترجيح:

نقطة الخاف في المســـألة هي: هل النقود والديـــون في الشركات حديثة 

التأســـيس تابعة وغير مقصودة، أو أنهـــا متبوعة ومقصـــودة، فمن قال بأنها 

تابعة أجازها، ومـــن قال بأنها متبوعـــة منعها، ولكلٍّ حجتـــه، فمن قال بأن 

النقود مقصودة اســـتدل بأن: الجزء غير المقصود في السلعة من خصائصه أنه 

تبع لا يؤثر فقده عى الســـلعة، ولو فقدت الأموال النقدية لهذه الشركة بأي 

سبب من الأسباب لسقطت ســـقوطًا ذريعًا، فكيف يقال مع ذلك إن النقود 

غير مقصودة؟! وبالمقابل لو فقدت بعض الأعيـــان، أو المنافع، أو الحقوق، 

لم تؤثر عى الشركة تأثير فقـــد النقود، وهذه النقود هـــي الغالب والأكثر في 

موجودات الشركة فكيف يكون غالب السلعة ليس مقصودًا؟)2(.

ومن قال بأنها غير مقصوده اســـتدل بأن: المشـــتري -بشرائه الســـهم- 

لا يقصد الحصول عـــى النقد الـــذي في الشركة، ولا ينتقي مـــن الشركات 

ينظر: المنتقى شرح الموطأ )4/ 277(، المغني )6/ 94(.  )1(
ينظر: حكم تداول أسهم شركة الصحراء، د. أحمد الخليل.  )2(
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ا  ما هو أكثر نقديةً، بل قصـــده الحصول عى الربح الرأســـمالي أو الدوري أيًّ
كانت الموجودات)1(.

لكن الذي يجعل القول بالجـــواز أقوى أنه لا يعرف هيئـــة شرعية قالت 
بتحريم تداول أســـهم المصارف الإســـامية، مع أن غالـــب موجوداتها من 

النقود والديون؛ مما يدل أنها غير مقصودة في نظرهم، وأنها تابعة لغيرها.

وإذا تقـــوى وترجح بـــأن النقود والديـــون تابعة فإن قـــرارات المجامع 
الفقهية عى جـــواز تداول أســـهم الشركات المشـــتملة عى أعيـــان ومنافع 
ونقـــود وديـــون إذا كانت الموجـــودات التـــي يجـــوز تداولهـــا -كالأعيان 
والمنافع والحقـــوق- هي الأصـــل المتبوع وما ســـواها تابع ولـــو كانت من 

النقود والديون)2(.

وعى هذا يمكن القـــول بأن تداول أســـهم شركات الاســـتحواذ ذات 
الغرض الخاص جائز شرعًا، وهو ما صدر به قرار عدد من الهيئات الشرعية 
منها الهيئـــة الشرعية لشركـــة الراجحي الماليـــة في توجيههـــا رقم )1020( 
ونصـــه: »لا مانع مـــن إتاحة تـــداول أســـهم »شركات الاســـتحواذ ذات 
الأغراض الخاصـــة SPACs« عى أن تكـــون متوافقة مـــع الضوابط الشرعية 

ينظـــر: حكم تـــداول أســـهم الـــشركات التـــي في مرحلـــة التأســـيس، د. يوســـف   )1(
الشبيلي، ص24.

أخذ بهذا مجمـــع الفقه الإســـامي الـــدولي في قـــراره ذي الرقـــم 188 )3/20( عام   )2(
1433هـ بشـــأن: »اســـتكمال موضوع الصكوك الإســـامية«، وكذلك هيئة المحاسبة 

والمراجعة في المعيار الشرعي رقم )21( بشأن: »الأوراق المالية«.
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الصادرة عن الهيئة بشـــأن المتاجرة والاســـتثمار في الأســـهم«، وكذلك قرار 

الهيئة الشرعية لبنك الباد، وهيئـــة الأوراق المالية التابعـــة لمجلس الشريعة 

الاستشاري الماليزي. والله أعلم بالصواب.

الفرع الثاني: حكم تداول ضمانات شركة استحواذ ذات غرض خاص:

الكام عن حكم تـــداول ضمانات شركة اســـتحواذ ذات غرض خاص 

هو نفس الكام عن حكم الاكتتاب فيها ولا فـــرق، فالضمان هنا عبارة عن 

حق معنوي يُعطيِ صاحبه أولوية في شراء أســـهم شركة ســـيتم الاستحواذ 

عليها لاحقًا بثمن معلوم ابتداءً، وقد تقدم بـــأن الراجح هو جواز الاكتتاب 

فيها لما سبق من أدلة، فكذلك حكم تداولها.

إلا أن مســـألة تداول الضمانات تختلف عن الاكتتاب فيها: في أن الضمان 

في هذه المرحلة ســـيباع ويشترى لوحده مفصولًا عن الســـهم، فا يمكن أن 

يقال باغتفار الغرر الموجود -وهو الجهالة بالشركة التي سيســـتحوذ عليها - 

لكونه من باب التابع والمتبوع.

ولكن كما سبق بأن الغرر الحاصل يسير مغتفر؛ وذلك لأن عدد الأسهم 

التي يحق لحامل الضـــمان شراؤها وثمنها وقطاع الشركة المســـتهدفة معلوم، 

وتقتصر الجهالة عى معرفة عين الشركة التي سيكون لحامل الضمان الحق في 

شراء أسهمها بثمن أقل.
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المطلب الرابع: الحكم عند اختلال بعض الضوابط الشرعية:

ت ضوابط في  من المعلوم بأن المجامع الفقهية والهيئـــات الشرعية قد أقرَّ
تداول أســـهم الشركات، فيما يتعلق بنوع النشـــاط، وقدر القروض الربوية، 
وقدر الإيراد المحـــرم)1(، فما الحكم لـــو اختل أحد هـــذه الضوابط في شركة 

الاستحواذ ذات الغرض الخاص؟

أولًا: بالنسبة لضابط النشـــاط: فهو غير وارد، وذلك لأنه يمكن معرفة 
القطاع الذي تســـتهدفه هذه الشركات عنـــد طرحها، مما يجعـــل أمر تطبيق 

ضابط النشاط واضحًا ولا إشكال فيه.

ثانيًا: بالنسبة لضابط القروض: وبما أن ضابط القروض ينص عى %33 
من إجمالي موجودات الشركة مـــا لم تقل عن القيمة الســـوقية، فيمكن تطبيق 

هذا الضابط بوضوح عى هذه الشركات.

ثالثًا: ضابط الإيراد المحرم: ســـبق بأن إيرادات هذا النوع من الشركات 
إنما هي من الفوائد الربوية الناتجة عن حفظ أموال المســـاهمين في حســـابات 
البنوك التقليدية، وحيـــث إن هذه الشركات -ولو كان نشـــاطها أو قطاعها 
مباحًا- لم تبدأ بالنشـــاط بعد، فا يوجد لها إيراد ســـوى من الفوائد الربوية 

ينظر: المعايير الشرعية لهيئة المحاســـبة والمراجعة معيار رقم )21( بشأن الأوراق المالية   )1(
بنـــد )4/3(، وقرار الهيئـــة الشرعية لمـــصرف الراجحي رقم )485(، بشـــأن: »حكم 
الاســـتثمار والمتاجرة في أســـهم الشركات المســـاهمة وهي من حيث غرضها ونشاطها 
وضوابط التعامل في أسهمها«، وقرار الهيئة الشرعية لبنك الباد رقم )69/ب( بشأن: 

»منهج دراسة أسهم الشركات المساهمة«.
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التي تحصل عليه مـــن البنوك المودع فيهـــا أموال الشركة، وعليه فســـيكون 
الإيراد المحرم نسبته 100% أو تقاربها.

في هذه الحالة ذهبت بعض الهيئات الشرعية إلى عدم تطبيق هذا الضابط 
في الشركات الحديثة؛ وذلك لأن النســـبة لا تعكس الإيراد الحقيقي للشركة، 

وذلك لأنها لم تبدأ بمزاولة نشاطها.

جاء في قرار الهيئـــة لبنك الباد رقم )69/ب( بشـــأن: »منهج دراســـة 
أســـهم الشركات المســـاهمة« ما نصه: »لا يزيد الإيراد المحـــرم عى 5% من 
إجمالي الإيرادات. ولا تنطبق هذه النسبة عى الشركات التي لم تبدأ في عملية 

الإنتاج، إذ لا تعكس النسبة حينئذ حقيقة إيراد نشاط الشركة«.

وكذلك انتهـــت الهيئـــة الشرعية لشركـــة الراجحي الماليـــة في اجتماعها 
الأربعـــين بعد المئتـــين بتاريـــخ 1442/08/17هـ إلى عـــدم تطبيق ضابط 
الإيراد المحرم عـــى هذا النـــوع من الـــشركات إلا بعد مضي ســـنة من بدء 

النشاط الرئيس.

- بقي أمر، وهو أنه لا يوجد لهذا النوع من الشركات قوائم مالية خال 
مرحلة الطـــرح وقبل الاســـتحواذ، وبالتالي فقد يتبين بعـــد ذلك أن الشركة 

مخالفة للضوابط الشرعية عند صدور قوائمها المالية بعد ذلك)1(.

ينظر: حكـــم إتاحة تـــداول أســـهم شركات الاســـتحواذ ذات الأغـــراض الخاصة،   )1(
المجموعة الشرعية لشركة الراجحي المالية، ص9.
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وهذا متصور في ضابط القروض، أما في ضابط النشـــاط فا يتصور لأنه 
لا يمكن تغييره، وكذلك بالنســـبة لضابط الإيراد المحرم؛ لأنه كما ســـبق لا 

يطبق ما دام أن الشركة لم تبدأ بعد بالنشاط.

ففي هذه الحالة يَلزم حامل الســـهم المبادرة بالتخلص من هذه الأســـهم 
بأسرع وقت ممكن، لأنه تخلص من الحرام.

-جاء في قرار الهيئة الشرعيـــة لمصرف الراجحي رقم )485(، بشـــأن: 
»حكم الاســـتثمار والمتاجرة في أسهم الشركات المســـاهمة من حيث غرضها 
ونشاطها وضوابط التعامل في أســـهمها«، ما نصه: »ثانيًا: إذا تغيرت أوضاع 
الشركات بحيـــث لا تنطبق عليهـــا الضوابط الســـابقة وجبـــت المبادرة إلى 
التخلص منها ببيع أســـهمها حســـب الإمكان، عى ألا تتجاوز مدة الانتظار 

تسعين يومًا من تاريخ العلم بتغيرها«.
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الخاتمة
وفي ختام هذا البحث فإن أهم النتائج التي توصلت إليها هي ما يلي:

1. لا يظهر مانع شرعي من حيث الأصل في إنشـــاء وتأســـيس شركات 
الاستحواذ ذات الغرض الخاص، ما دام نشاطها مباحًا، وذلك لأن الأصل 

في المعامات هي الصحة والحل.
2. جـــواز الاكتتاب في شركات الاســـتحواذ ذات الغـــرض الخاص إذا 
كان نشاط الشركة المســـتهدفة بالاســـتحواذ مباحًا، ومما يؤيد ذلك أيضًا أنه 
كما ســـبق: لا بد من موافقة المســـاهمين عى صفقة الاســـتحواذ عى الشركة 
الأخرى، وبالتالي فلو تبين لهم بأن الشركة غير مناســـبة، فلهم الحق في رفض 
هذه الصفقـــة، وعى ذلك فـــا يضرهم جهلهـــم في بداية الأمر مـــا دام لهم 

الحق بالرفض.
3. أن تداول أسهم شركات الاستحواذ ذات الغرض الخاص، وكذلك 

تداول ضمانات شركات الاستحواذ ذات الغرض الخاص جائز شرعًا.
4. لا يطبـــق ضابط نســـبة الإيـــراد المحرم المســـموح بهـــا في الشركات 
الحديثة؛ وذلك لأن النســـبة لا تعكس الإيراد الحقيقي للشركة، لأنها لم تبدأ 

بمزاولة نشاطها.
5. لا يوجد لهـــذا النوع من الشركات قوائم ماليـــة خال مرحلة الطرح 
وقبل الاســـتحواذ، وبالتالي فقد يتبين بعد ذلك أن الشركـــة مخالفة للضوابط 
الشرعية عند صدور قوائمهـــا المالية بعد ذلك، ففي هـــذه الحالة يلزم حامل 
الســـهم المبادرة بالتخلص من هذه الأســـهم بأسرع وقت ممكن، لأنه تخلص 

من الحرام.
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شركات الاســـتحواذ ذات الأغـــراض الخاصـــة، دراســـة لهيئة الســـوق المالية . 7

السعودية-إدارة الأبحاث-يونيو2022م.
8 . Faster( شركات الاســـتحواذ ذات الأغراض الخاصة، مقال منشـــور في موقع

Capital( عى الإنترنت.

ما هي شركات الاســـتحواذ ذات الأغراض الخاصة؟، مقال منشـــور في موقع . 9
)Lite Finance( عى الإنترنت.

حكم إتاحة تداول أسهم شركات الاســـتحواذ ذات الأغراض الخاصة، مذكرة . 10
عرض عى الهيئة الشرعية لشركة الراجحي المالية.

الأســـهم والســـندات وأحكامها في الفقه الإســـلامي، للدكتور أحمد بن محمد . 11
الخليل، دار ابن الجوزي، الطبعة الثانية، 1426هـ.
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هوس شركات الاســـتحواذ ذات الغـــرض الخاص، مقال منشـــور عى موقع . 12
أرقام.

التاج والإكليل لمختصر خليل، لمحمد بن يوســـف بن أبي القاســـم بن يوسف . 13
العبدري الغرناطي، أبي عبد الله المواق المالكـــي )المتوفى: 897هـ(، دار الكتب 

العلمية، الطبعة الأولى، 1416هـ-1994م.
حاشية الدسوقي على الشرح الكبير، لمحمد بن أحمد بن عرفة الدسوقي المالكي . 14

)المتوفى: 1230هـ(، دار الفكر.
روضة الطالبن وعمدة المفتن، لأبي زكريـــا محيي الدين يحيى بن شرف النووي . 15

)المتوفى: 676هــــ(، تحقيق: زهير الشـــاويش، المكتب الإســـامي، بيروت- 
دمشق- عمان، الطبعة الثالثة، 1412هـ - 1991م.

مغني المحتـــاج إلى معرفة معاني ألفاظ المنهاج، لشـــمس الديـــن، محمد بن أحمد . 16
الخطيب الشربيني الشـــافعي )المتوفى: 977هـ(، دار الكتـــب العلمية، الطبعة 

الأولى.
نهاية المحتـــاج إلى شرح المنهاج، لشـــمس الدين محمد بـــن أبي العباس أحمد بن . 17

حمزة شـــهاب الدين الرملي )المتوفى: 1004هـ(، دار الفكر، بـــيروت، الطبعة 
الأخيرة - 1404هـ-1984م.

كشـــاف القناع عن متن الإقناع، لمنصور بن يونس بن صاح الدين ابن حسن . 18
بن إدريس البهوتي الحنبلي )المتوفى: 1051هـ(، دار الكتب العلمية.

شرح منتهـــى الإرادات المســـمى بدقائق أولي النهـــى لشرح المنتهـــى، لمنصور . 19
بن يونس بن صاح الدين ابن حســـن بـــن إدريس البهوتي الحنبـــلي )المتوفى: 

1051هـ(، عالم الكتب، الطبعة الأولى، 1414هـ - 1993م.
المعايـــير الشرعية لهيئـــة المحاســـبة والمراجعة للمؤسســـات المالية الإســـلامية، . 20

البحرين- 1431هـ.
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المجموع شرح المهذب )مع تكملة الســـبكي والمطيعي(، لأبي زكريا محيي الدين . 21
يحيى بن شرف النووي )المتوفى: 676هـ(، دار الفكر.

المنتقى شرح الموطأ، لأبي الوليد ســـليمان بن خلف بن سعد بن أيوب بن وارث . 22
التجيبي القرطبـــي الباجي الأندلي )المتـــوفى: 474هـ(، مطبعة الســـعادة - 

بجوار محافظة مصر، الطبعة الأولى، 1332هـ.
الغرر وأثره في العقود في الفقه الإسلامي-دراســـة مقارنة-، للدكتور الصديق . 23

محمد الضرير، دار الجيل، الطبعة الثانية، 1410هـ.
المغني لابن قدامة، لأبي محمد موفق الدين عبد الله بـــن أحمد بن محمد بن قدامة . 24

الجماعيلي المقدسي ثم الدمشـــقي الحنبلي، الشـــهير بابن قدامة المقدسي )المتوفى: 
620هـ(، دار عالم الكتب، الطبعة الثالثة، 1417هـ - 1997م.

قرار مجمع الفقه الإسلامي رقم: 63 )7/1(، بشأن الأسواق المالية.. 25
قرار المجمع الفقهي الإســـلامي رقم: 78 )14/4(، بشـــأن حكم شراء أسهم . 26

الشركات والمصارف إذا كان في بعض معاماتها ربا.
الاكتتاب والمتاجرة في الأسهم، د. مبارك آل سليمان، دار كنوز إشبيليا، الطبعة . 27

الأولى، 1437هـ.
حكم تداول أســـهم الـــشركات التي في مرحلة التأســـيس )شركـــة الصحراء . 28

للبتروكيماويات أنموذجًا(، د. يوسف الشبيلي، بحث منشور عى الإنترنت.
الفـــروع، لمحمد بـــن مفلح بن محمـــد بن مفـــرج، أبي عبد الله، شـــمس الدين . 29

المقدسي الراميني ثـــم الصالحي الحنبلي )المتوفى: 763هــــ(، تحقيق: عبد الله بن 
عبد المحسن التركي، مؤسسة الرسالة، الطبعة الأولى 1424هـ - 2003م.

مجموع الفتاوى، لتقي الدين أبي العباس أحمد بن عبـــد الحليم بن تيمية الحراني . 30
)المتـــوفى: 728هـ(، تحقيـــق: عبـــد الرحمن بن محمـــد بن قاســـم، مجمع الملك 
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فهد لطباعة المصحـــف الشريف، المدينـــة النبوية، المملكة العربية الســـعودية، 
1416هـ-1995م.

المبســـوط، لمحمد بن أحمد بن أبي ســـهل شـــمس الأئمة السرخـــي )المتوفى: . 31
483هـ(، دار المعرفة - بيروت، 1414هـ - 1993م.

حكم تداول أســـهم شركة الصحـــراء، د. أحمـــد الخليل، بحث منشـــور عى . 32
الإنترنت.

الشرح الكبير على متن المقنع، لعبد الرحمـــن بن محمد بن أحمد بن قدامة المقدسي . 33
الجماعيـــلي الحنبلي، أبي الفرج، شـــمس الدين )المتوفى: 682هــــ(، دار الكتاب 

العربي للنشر والتوزيع، أشرف عى طباعته: محمد رشيد رضا صاحب المنار.

شرح مختصر خليل للخـــرشي، لمحمد بن عبد الله الخـــرشي المالكي أبي عبد الله . 34
)المتوفى: 1101هـ(، دار الفكر للطباعة - بيروت.

المســـند الصحيح المختصر بنقل العدل عن العدل إلى رسول الله صلى الله عليه وسلـم . 35
)صحيح مسلم(، لمســـلم بن الحجاج أبي الحسن القشيري النيسابوري )المتوفى: 

261هـ(، تحقيق: محمد فؤاد عبد الباقي، دار إحياء التراث العربي - بيروت.

سنن أبي داود، لأبي داود ســـليمان بن الأشعث بن إســـحاق بن بشير بن شداد . 36
جِسْتاني )المتوفى: 275هـ(، تحقيق: محمد محيي الدين عبد  بن عمرو الأزدي السِّ

الحميد، المكتبة العصرية، صيدا - بيروت.

سنن الترمذي، لمحمد بن عيسى بن سَـــوْرة بن موسى بن الضحاك، الترمذي، . 37
أبي عيســـى )المتوفى: 279هـ(، تحقيق: أحمد محمد شاكر ومحمد فؤاد عبد الباقي 
وإبراهيم عطـــوة عوض المدرس في الأزهـــر الشريف، شركـــة مكتبة ومطبعة 

مصطفى البابي الحلبي - مصر، الطبعة الثانية، 1395هـ - 1975م.


