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ِّةـــمِّمقد  ِّ

  الشكرُ   ولك   كلُّه،  الحمد   لك   إنعامك،  توالي  على   وأشكرُك   آلائك،  عظيمِ   على  ربِّ   أحمدُك  
  لا   وحد ك   تِك،وقوَّ   حولِك   إل   تيوقوَّ   ح وْلي  ن مِ   اللَّهمَّ   إليك   أبرأُ   كلُّه،  الأمرُ   عرجِ ي    وإليك   كلُّه،

  إبراهيم؛   آل  وعلى   إبراهيم   على   صلَّيت    كما   محمد،  آل  وعلى  د  محمَّ   على   صلِّ   اللهمَّ   لك،  شريك
 .مجيد    حميد   كإنَّ 

 :بعدا أمَّ 
بالاستثمار في عنى  يُ الذي    ،لاستثمار الجريءا  التي يحظى بها  ةُ يَّ هِّ الأالناظر  على    ىلا يخفف

الدول، وجزءًا    اهتمامِ   مركز    الاستثمار الجري ودعم ريادة الأعمال   ىأضح  حت ،  الشركات الناشئة
 . ةوالاقتصاديَّ ة التنمويَّ ها في خطط  محورياّ 

أدلَّ  أهِّ   ولا  من شركات  يَّ على  اليوم  واقعنا  في  نشهده  ما  الجريء  الاستثمار  مثل  كبرى؛    ة 
( مايكروسوفت  )  ،(Microsoftشركة  )  ،(Appleوأبل    ها طريق    ابتدأتْ والتي    ،(Amazonوأمازون 

عت في أعمالها بعد ذلك حت فاقت  الاستثمار الجريء، وتوسَّ من خلال  تمويلها    تَّ   ناشئة    شركات  
  فلا غرو  ولهذا ،  ن تأثيها في حياة الناس اليوم ما لا يخفىمن الدول، وبلغ مِ   كثي    ا ميزانياتِ اتُ ميزانيَّ 
 .، والإقبال عليه من قبل المستثمرينمن العناية بالاستثمار الجريء نادولُ وليه تُ ما 

أحكام  لبحث    يالتصدِّ   سات الاجتهاد الجماعي ومؤسَّ ي لفقهاء والباحثحريّا با  كانلذلك  
شكر  يُ لهذا  و ،  والمؤتمراتإل المزيد من الدراسات والندوات    يزال بحاجة    والذي لا الاستثمار الجريء،  

الثامنة والعشرين لقضايا الزكاة المعاصرة  المنظِّ جنة  للَّ    هذا الموضوع ضمن  لبحث    م مبادرتُ مة للندوة 
المعاصرة  الثامنة والعشرينالندوة  محاور   للكتابة في هذا  دعوتي    كري    لهمأشكر  كما  ،  لقضايا الزكاة 

 . الموضوع المهمّ 
على ما    هفيمقتصرًا    الاستثمار الجريء،زكاة  في بيان أحكام  في هذا البحث    اجتهدتُ وقد  

 .ع في تفاصيل ذلكحقيقة الاستثمار الجريء وأدواته دون التوسُّ  من بيانتدعو إليه الحاجة 
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 مباحث:أربعة إل   البحث   متُ وقد قسَّ 

ِّ.وخصائصه الاستثمار الجريء مفهوم المبحثِّالأول:ِّ
ِّ.ِّزكاة صناديق الاستثمار الجريء المبحثِّالثاني:ِّ

 ل.القابلة للتحوُّ   ةالماليَّ  زكاة الأدواتالمبحثِّالثالث:ِّ
ِّ. الشركات الناشئةة حقوق ملكيَّ زكاة الاستثمار في  المبحثِّالرابع:

ه الموضوع من البحث  في الكشف عن بعض ما يستحقُّ   سهم هذا البحثُ يُ   أنْ   وأرجو   ،هذا
ن  م    ، وأشكر كلَّ الباحثإليه    ىوالمشاركي فيها ما انتهبيها  تنضج الندوة بمعقِّ   أنْ   والدراسة، وآملُ 

 . دارسة  أو مُ  أو مناقشة   أفادني في إعدادها برأي  
ى الل  لوجهه الكري. وصلَّ   ها خالصةً في أثرها، ويجعل    بهذه الورقة ويبارك    ينفع    أسأل أنْ   الل  و

 ، وعلى آله وصحبه أجمعي. د  نا محمَّ م على نبيِّ وسلَّ 
ِّكتب:ِّوِِِِِِِِِِِِِِّّّّّّّّّّّّّّ
ِّمحمدِّنورِّبنِِّّمحمدبنِِّّليع

ِّهّـ15/4/1445ِ
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ِّالمبحثِّالأولِّ

ِّوخصائصهِِّّالاستثمارِّالجريءمفهومِّ

ِّوطئة:ِّت
التعريف بحقيقةِ   قصدُ ي   إل  المبحث  و   هذا  الجريء وخصائصه،  الاستثمار في    بيانِ الاستثمار  مراحل 

 بيان ذلك:  يأتي، وفيما على زكاة الاستثمار الجريء أثر ذلك الشركات الناشئة، وبيانِ 

ِّ:مفهومِّالاستثمارِّالجريء:ِّلًاِّأو ِّ
)   المال  رأسُ ف  عرَّ يُ  يُ   ،( Venture Capitalالجريء  )والذي  بـ  اختصاراً  إليه  بأنَّ VCشار   المالُ »  :ه(، 

خلال   من ؛تحقيق الربح بغرض  ؛عالية   نموّ   فرصُ  لها  عتوقَّ يُ  ناشئة   شركات   ةملكيَّ في  به الاستثمارُ  قصد يُ  الذي
 .ِّ(1) « ذلك قبل أو بيعها  طرح الشركة للاكتتاب العامِّ 

رأيتُ  هذا    ن  مِ   وقد  لمقاصد  الجريءِّ"مصطلح    استعمال  البحث  الملائم  الاسمي  "الاستثمارِّ   بالمعنى 
على رأس المال  لدلالة "الاستثمار الجريء"    ؛"ِّرأسِّالمالِّالجريء"عوضًا عن  ،  المستثمرُ   المالُ   :به  راديُ الذي  
 مع اختصاره.  ونمائه،

،  ة""الاستثماراتِّالتقليدي ِّ  والتي يقابلها  "الاستثماراتِّالبديلة"ه من  بأنَّ   الجريءُ   ف الاستثمارُ صنَّ ويُ 
 . ةللعموم في الأسواق الماليَّ  تطرحالتي  الاستثمارات في الأسهم والسندات والصكوك  :قصد بهاويُ 

الاستثمار   الاستثمارُ   عدُّ ويُ  من  العاليةالجريء  المخاطر  ذات  يُ   ، ات  )ولهذا  عليه   Ventureطلق 

Capital  ،) ُمخاطر هذا    مِ ظ  إل عِ   إشارةً "؛  الجريء"أو    ،"المخاطر"أو    ،"رأس المال المغامر"إل:    ترجموالذي ي
الاستثمار؛   من  أوالمؤسِّ   بذل مهما    هنَّ لأالنوع  الأعمال  سون  أو حاضنات  دعم  في    هد  جُ   من  المستثمرون 

  ن  ن مِ تمكَّ ي  ن م  الشركات  القليل من هذه     أنَّ ؛ إلاَّ ذلك  في الإدارة والخبرة والتسويق وغي لشركات الناشئة  ا
  في الشركات الأخرى، والأقلُّ  ن خسارة  ا لحقه مِ عمَّ  ض المستثمر  أرباحًا تعوِّ ق قِّ ن يحم  منها  الأقلُّ و  ،الاستمرار

 . (Unicornالجريء )في الاستثمار طلق عليها لتي يُ المليار دولار، وا تجاوز حدَّ ين م  منها 
المختصُّ  في  ويختلف  يُ   عدّ ون  قد  والذي  النبيل،  )المستثمر  الملائكي  المستثمر  عليه   Angelطلق 

 
(1) See: venture Capital & the finance of innovation, p1. 
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Investor )=  دعم رائد   القصد إلالمستثمر النبيل يستثمر في مراحل الشركة الأول، مع  لأنَّ مستثمرًا جريئًا؛
ب عليه  ن شأن هذا البحث، ولا يترتَّ في هذا الخلاف ليس مِ   ، والفصلُ ، بسبب القرابة أو غي ذلكالأعمال

 .فقهي   أثر  

ِّ:(1)ِّالجريءالاستثمارِِّّخصائصثانيًا:ِّ
 ن أبرزها ما يأتي:مات والخصائص، ومِ من السِّ  يمتاز الاستثمار الجريء بعدد  

  استثماريّ    ل غالبًا في شكل صندوق  )يتمثَّ   ماليّ    عن طريق وسيط  يكون  ع أموال المستثمرين  جم ْ   أنَّ  .1
 . مع أموال المستثمرين بغرض استثمارها في الشركات الناشئة(، والذي يج  ءفي الاستثمار الجري ص  متخصِّ 

الجريء  أنَّ  .2 حقوق    يختصُّ   الاستثمار  في  الخاصَّ   في   ةلكيَّ المبالاستثمار  )الشركات   privateة 

equity)،  ُة. ، مثل الشركات التقنيَّ عالية   نموّ   فرصُ توقع لها  والتي ي 

الجريء   أنَّ  .3 في  يُ قد    المستثمر  قيمة  سهم  أعمال    سواء  للشركة،    مضافة    تقدي  متابعة  خلال  من 
إدارتا،    و أ،  الشركة في  تحقيق    وأالمشاركة  على  الناشئة  الشركات  تساعد  التي  والموارد  الممكنات  تقدي 

 أهدافها. 

الشركة بالبيع عن طريق    ن  عن طريق التخارج مِ   عائد    الاستثمار الجريء هو تحقيقُ   ن  الغاية مِ   أنَّ  .4
 Strategic)  يّ الإستراتيجبهذا يختلف المستثمر الجريء عن المستثمر  (، و IPO)   طرح الشركة للاكتتاب العامّ 

Investor)، في الشركة.  المحافظة على استثمارهالأجل من خلال  طويلةِ  إل تحقيق عوائد   فيهد والذي 

 رهاالشركة، وتوسعة أعمالها، خلال مراحل تطوُّ   الاستثمار في نموِّ   إل رأس المال الجريء يقصد   أنَّ  .5
 . للاكتتاب العامّ  الشركة تطرح المختلفة إل حي أنْ 

ِّ:ِّمراحلِّالاستثمارِّالجريء:ثالثاً
   إل ثلاثِ م إجمالًا قسَّ للشركات، والذي يُ   الداخليِّ   تمويل مراحل النموِّ الجريء في    م الاستثمارستخديُ 
 :ة  استثماريَّ  لات  و  ج   ةِ أو عدَّ  من خلال جولة   مرحلة   تمويل كلِّ   ، ويتمُّ رئيسة   مراحل  

ِّ(:Seed Stageِّةِّللتمويلِّ)المرحلةِّالأولي ِّالمرحلةِّالأولى:ِّ

النموذج الأوَّ إل    التمويل   ن  مِ   تدف الشركة ، وفي هذه المرحلة  البذرةِِِّّّمرحلة ِّى أيضًا  سمَّ وتُ  لي  إثبات 

 
(1) See: venture Capital & the finance of innovation, p1-3. 
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ة العمل،  خطَّ و دوى،  وإعداد دراسات الج  (،ليّ  أوَّ   نموذج   صنع  أو من خلال ر  التصوُّ من حيث    سواء  )للمنتج،  
 .، والحصول على التمويل اللازم لهاالمراحل الآتيةلانتقال إل ا ن  ن الشركة مِ تتمكَّ وتكوين فريق العمل؛ حت 

مِ تمويلُ   يتمُّ   المرحلةُ وهذه   غالبًا  )ها  النبلاء  المستثمرين  قبل  مِ (،  Angel Investorن  يكون  ن  وقد 
 في هذه المرحلة. صة  متخصِّ  جريء    استثمار   ، وهناك صناديقُ (Institutional Investorسي )مستثمرين مؤسِّ 

ِّ(:Early Stage)ِّل ِّالمرحلةِّالثانية:ِّرأسِّالمالِّالأو ِّ

  قد يتمُّ الذي و ،  ناضجة    بصورة    للمنتج الأوَّليِّ  النموذج    التمويل تقدي    ن  مِ في هذه المرحلة تقصد الشركة  
بشكل   قابليَّ للتأكُّ   محدود    تسويقه  من  للنجاح د  المنتج  مع    .ة  الشركة  تقييم  يصعب  قد  المرحلة  هذه  وفي 

لات  و  ف الج  وتصنَّ   .، كما سيأتيلالقابلة للتحوُّ   ةالماليَّ دوات  الأ تمويلها غالبًا عن طريق   حاجتها للسيولة، ويتمُّ 
 . Bو  Aة في هذه المرحلة بالجولة  الاستثماريَّ 

ِّ:(Late Stageمةِّ)المرحلةِّالثالثة:ِّالمرحلةِّالمتقد  ِّ

الشركة في هذه المرحلة تكون    لأنَّ   ؛(The Expansion Stageع )التوسُّ   طلق عليها مرحلةُ يُ   ويمكن أنْ 
أثبتتْ  وبدأتْ   نتْ وكوَّ   ة،الاستثماريَّ   جدواها  قد  الأساس،  ووصلتْ   فريقها  أعمالها،  تسويق  مرحلة    في  إل 

ها في الغالب  ويكون تمويلُ ات الإنتاج والتسويق،  ع في عمليَّ ها تحتاج إل التمويل للتوسُّ (؛ لكنَّ growth)  النموّ 
الملكيَّ  الج    ويتمُّ ة،  عن طريق  الاستثماريَّ و  تصنيف  المرحلة بالجولةة  لات  طلق على جولة  يُ و .  Dو   C  في هذه 

العامَّ  ، (Bridge Capital)  أو التمويل الانتقالي   ريِّ سْ بالتمويل الجِ (  IPOللشركة )  التمويل التي تسبق الطرح 
 .للطرح العامّ  مصروفات الشركة  قصد منها تمويلُ والذي يُ 

ِّ:ِّلاستثمارِّالجريءاِّزكاةِّ:ِّرابعًاِّ

 م إل الأحكام الآتية في زكاة الاستثمار الجريء:ا تقدَّ نخلص مَّ 
  وتحقيقِ   الشركات الناشئة،  ةإل الاستثمار في حقوق ملكيَّ   قصدي    الاستثمار الجريء  ا كانمَّ ل  ه  أنَّ   .1

  ا ، وفقً ة  زكويَّ   له من موجودات  ثِّ يمالاستثمار الجريء بحسب ما  تجب في    زكاة ال   فإنَّ   ؛على المدى الطويلالعائد  
، والقرار رقم  "زكاة الأسهم في الشركات"بشأن  (  4/ 3)  28  ع الفقه الإسلامي رقم:قرار مجمَّ   ا انتهى إليهلم

و  (  20وما جاء في البند رقم ) ِِّّ."ن ريعهازكاة الأسهم المقتناة بغرض الاستفادة مِ "( بشأن  3/13)  121
 رشادات لحساب زكاة الشركات.( من دليل الإ21)

  ة هذه المخاطر؛ لعدم منافازكاة الاستثمار الجريء  وجوب  نمِ   الاستثمار الجريء   مخاطر   لا تمنع  .2
المخاطر    إنَّ   إذْ ؛  في وجوب الزكاة، ولا لمقصد الشريعة في وجوب الزكاة في الأموال النامية  ك التامّ لْ مِ لشرط الْ 
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الجريء   الاستثمار  في  عوائدُ تالعالية  تتحقَّ   قابلها  لا  التقليديَّ كبرى  الاستثمارات  في  و ق  يتَّ ة،  ما  مع  هو  فق 
 . (الغنم بالغرم) :ةالقاعدة الشرعيَّ 

المستثمر   أنَّ   .3 الناشئةمِ اد الأعمال  روَّ   دعم   النبيل إل  قصد  لا    ؛ن خلال الاستثمار في الشركات 
هذه   الزكاة في  مع وجوب  الاستثمار    إذالكن  ،  ستثماراتالا يتعارض    هادفة    غيِ   من صناديق    النبيلكان 

أنْ  دون  الأخرى  المشاريع  تمويل  في  عوائدها  وتستخدم  مؤسِّ   للربح،  على  بالنفع  ذلك  هذه  يعود  سي 
 .ك التامّ لْ مِ تجب حينئذ في هذه الصناديق؛ لعدم الْ  الزكاة لا  فإنَّ   ؛الصناديق
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ِّالمبحثِّالثانيِّ

ِّصناديقِّالاستثمارِّالجريءِّزكاةِّ

ِّتوطئة:ِّ
يجمع  الذي    الاستثماريَّ   الوعاء  باعتبارها    الاستثمار الجريء،صناديق    بيان مفهومهذا المبحث    يقصد

يأتي  ، وفيما  صناديقهذه الن خلال  مِ   لاستثمار الجريءا  بيان زكاةو   ،في الاستثمار الجريء  أموال المستثمرين 
 بيان ذلك:

ِّصناديقِّالاستثمارِّالجريء:ِِّّمفهومأولًا:ِّ
أ  عدُّ تُ  الجري  الاستثمار  الجريء؛    حد  صناديق  الاستثمار  في  الرئيسة  تعريفها الأطراف   :ابأنَّّ   ويمكن 

 .«عالية    نموّ   ع لها فرصُ توقَّ التي يُ الشركات الناشئة  صة في الاستثمار فيمتخصِّ  أوعية استثمارية»
 الآتية: ويمكن توضيح طريقة عمل صناديق الاستثمار الجريء من خلال النقاط 

 فئتان من المستثمرين: الصندوق  يشارك في .1

العامّون )  وهممستثمرون يديرون هذا الصندوق،   .أ إليهم  (، ويُ General Partnerالشركاء  شار 
ي برأس  ( من المستثمرين المختصِّ 10-7ما بي )  عادةً   (، ويكون عددهمGP)بـ  اختصاراً  

 المال الجريء. 
إدارة  مستثمرون   . ب  في  يشاركون  ويُ الصندوق لا  المحدودون ،  الشركاء  عليهم   limited)   طلق 

partner ) ،   ُا شار إليهم اختصارً وي  ( بـLP ِّوالذين يكونون في الغالب من المستثمرين المؤس ،)  ،سي
 الشركات الكبرى، ونحو ذلك. محافظ  أو    ، ط أو صناديق التحوّ   ، مثل صناديق التقاعد 

يتمُّ   الجريء  صناديق الاستثمار   عدُّ تُ  .2 ما  المغلقة، وغالبًا  الصناديق  من    على مجموعة    الاقتصارُ   من 
ن بعض  ة تبعًا لما يطرأ مِ زيادة بعض الفرص الاستثماريَّ   ، وقد يتمُّ محدودة    ة  استثماريَّ   فرص  وعلى  المستثمرين  

 ة تشغيل الصندوق. التغيات في خطَّ 

وقد   .3 الصندوق،  تأسيس  عند  المستثمرين  أموال  تجمع  مراحل  يتمُّ قد  على  التزام    جمعها  بعد 
الصندوق  (Committed Capitalالمستثمرين بمبلغ الاستثمار ) المتبقِّ   يتمُّ   ، ثَّ عند تأسيس  على    بناءً ي  دفع 

 . (Capital callsي )طلب المستثمرين العامِّ 
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مثل الاستثمار في الشركات    من الشركات،  معيَّ    في نوع    قد يكون لبعض الصناديق اختصاص   .4
  يختصَّ باعتبار مراحل الاستثمار، كأن    آخر اختصاص    لبعض  و   ة،ة الماليّ أو التقنيّ   ،ةيّ ة الطب ـّأو التقنيّ   ،ةيّ التقن ـّ

مرحلة    الصندوق في  الاستثمار  نة  معيّ   بالاستثمار  مراحل  مراحل    ،من  في  الاستثمار  مراحل    ة  ليَّ أوَّ   مثل    أو 
ما  مة  متقدِّ  ومنها  الاستثماريَّ يمارس  ،  المراحل  مختلف  ومنها  الاستثمار في  لاستثمار في  با  صناديق تختصُّ ة، 

ا  شار إليه اختصارً (، ويُ fund of fundsطلق عليه صندوق الصناديق )صناديق الاستثمار الجريء، وهو ما يُ 
(FOF .) 

في العادة في شروط    سنوات، وينصُّ (  10-7ة عمل صندوق الاستثمار الجريء بي )تتراوح مدَّ  .5
 .ر في حدود ثلاث سنوات غالبًا، تقدَّ ةً إضافيَّ  ةً ة الصندوق مدَّ ه يمكن تمديد مدَّ الصندوق على أنَّ 

 عملهم في إدارة الصندوق:  المستثمرون العاملون مقابل   يستحقُّ  .6
  ها سنوياّ حسمُ   يتمُّ ، و من صافي أصول الصندوق  %(2-1)بنسبة    عادةً   ر قدَّ تُ ،  سنويَّةً رسومًا   .أ

 .ن مبلغ الاستثمار الملتزم بهة الصندوق مِ طيلة مدَّ 
)  ن  مِ   نسبةً  .ب المحقَّ مِ   (Carried Interestالعوائد  الأرباح  صافي  من  ن  التخارج  عند  قة 

 قة.من الأرباح المحقَّ  (%20) بنسبة ر عادةً وتقدَّ ، الاستثمار

ِّصناديقِّالاستثمارِّالجريء:ِّزكاةِّثانيًا:ِّ
الجريء    عدُّ يُ   .1 خلال  مِ الاستثمار  مِ ن  الجريء  الاستثمار  في    ن  صناديق  المباشر  غي  الاستثمار 

الناشئة، مشقَّ و   الشركات  ذلك  عن  التفصيليَّ   ة  ينتج  المعلومات  إل  الوصول  فيها،  في  المستثمر  للشركات  ة 
  ن   القائمون على الصندوق مِ يتولَّ   ل أنْ وْ الأ  فوعليه  ؛  الشركات المستثمر فيهاد  ة مع تعدُّ د هذه المشقَّ وتتأكَّ 

إل معلومات الشركات المستثمر فيها، ومشاركتهم  على الوصول  ؛ لقدرتم  الزكاة  حساب    ي ن العامِّ يالمستثمر 
عليها، والرقابة  إدارتا  بالزكاة    يعُلموا  ثَّ   في  المحدودين  استثماراتمالمستثمرين  في  يخرجوها    الواجبة  حت 

د على المستثمرين المحدودين المطالبة بالمعلومات اللازمة لحساب زكاة الاستثمار الجريء  كما يتأكَّ .  بأنفسهم
 .(Information Rights) قة باستثماراتم المتعلِّ  ضمن حقوقهم في المعلومات 

يتولّ   .2 لم  صناديق    إذا  على  الجريءالقائمون  تمثِّ   الزكاة  حساب    الاستثمار  ما  مِ بحسب    ن  له 
المستثمر    فإنَّ   ؛المعلومات اللازمة لحساب زكاة الاستثمار الجريءمعرفة  ن  و لمستثمر يستطيع اولم    الموجودات،

الزكاة  ىيتحرَّ  حساب  بشأن   ،في  الصندوق  قبل  من  المتاحة  المعلومات  على  الحصول  في  الاجتهاد  مع 
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 .(1) بقواعد التقدير في حساب الزكاة عمل في ذلكوي  الشركات المستثمر فيها،

من    عدُّ ، كما لا يُ يهدينًا علالشريك في صندوق الاستثمار الجريء  قبل    نْ مِ   به  مُ ز  الملتـ    المالُ   عدُّ لا يُ   .3
و أصول   يدخل بالتالي  الصندوق،  الالتزام   لا  زكاة   هذا  يُ كما  ،  الصندوق  في حساب  الشريك    التزامُ   عدُّ لا 

الوفاء به  قبيل الدَّ   نْ المحدود بتقدي رأس مال مِ  ين الذي ينقص النصاب، حت ولو كان هذا الالتزام يجب 
 الملزم. ل الوعد ين قبمِ بدفع رأس المال الالتزام   بموجب القانون؛ لأنَّ 

ر  يؤخِّ   فللمستثمر أنْ   ؛الصندوقة   في نّاية مدَّ ماله إلاَّ   يحصل علىلما كان المستثمر الجريء لا    .4
الجريء إل حي تصفية   المال  الزكاة في رأس  الجمهور بأنَّ   بناءً ؛  الصندوقإخراج  قول  الزكاة    على  وجوب 

فإذا لم يكن المال   ؛الذي وجبت فيه الزكاة الزكاة من غي المال رج يخُ   أنْ ف المكلَّ  لا يلزم ه  أنَّ و  ق بعي المال،يتعلَّ 
 .(2) قبل حصول المال في يده   عن هذا المال الزكاةيلزمه إخراج فه، فلا تحت يديه ولا في تصرُّ 

ر إخراجها من المال؛ لغيبة( المال، )وغيها( كغصبه،  )و( له تأخيها )لتعذّ »:  المنتهى وشرحهقال في  
من غيه( لم    ارجهر أن يخُ دِ ها من غيه. )ولو ق  فُ كلَّ فلا يُ ،  ا مواساةوكونه دينًا، إل قدرته عليه؛ لأنَّّ وسرقته،  

 .(3) «الإخراج من عي المخرج عنه هو الأصل، والإخراج من غيه رخصة، فلا تنقلب تضييقًالأنَّ يلزمه؛ 
إنّاء الشركة في    شريك    لكلِّ   يجوزه  وأنَّ   ،عقد الشركة جائز    أنَّ   مي ر عند الفقهاء المتقدِّ المتقرَّ ولما كان  

العلماء  فقد ذهب،  وقت    أيِّ  والشافعيَّ الحنفيَّ   وهو مذهب-  جمهور  والحنابلةة  زكاة  إل    -ة  إخراج  وجوب 
  الهبم  المطالبة   ن  مِ   نتمكَّ ي  المال  ربَّ   لأنَّ   ؛(4) قسمة المال   لو لم يتمَّ و مال المضاربة وربحه،  ن  المال مِ   نصيب ربِّ 

 .باذل   مليء   على ن يْ الدَّ  أشبه ؛يدهبما  مُ ال المضاربة حكْ لمان ، فكشاء مت  المضاربة  إنّاءو 
المالكيَّ و  عند  عدمُ المذهب  الذي  ة  القراض  مال  زكاة  إخراج  به  العامل    يديره  وجوب  حت  ويغيبُ 
بخلاف مال القراض  السني على ما سيأتي تفصيله،    ن  ما مضى مِ المال في سنة الحضور لِ   ه ربُّ فيزكيَّ   يحضر،
ف  الحاضر العامل،  القراض وربحه على ربِّ إخراج  تجب    هأنَّ   المشهور الذي يديره  تتمَّ المال  زكاة مال    ، ولو لم 

 .(5) ن غي مال القراض، ويخرجه مِ المفاصلة
مالك:  جاء   الإمام  عن  المستخرجة  ابن  » في  أصبغ: سمعت  سألتُ   قال  يقول:  عن  مالكً   القاسم  ا 

 
 ينظر: فقه التقدير في حساب زكاة شركات المساهة، علي محمد نور.  (1) 

 (. 271/ 2(، حاشية الجمل على شرح المنهج ) 108/ 3، نّاية المحتاج ) ( 2/191ح منتهى الإرادات )شر ينظر:  (2) 

 (. 292/ 2) ح منتهى الإرادات شر  (3) 

 (. 178/ 1ح منتهى الإرادات ) (، شر 108/ 3(، نّاية المحتاج ) 204/ 2ينظر: المبسوط )  (4) 

 (. 478/ 1)  (، الشرح الكبي مع حاشية الدسوقي643/ 1ينظر: الشرح الصغي ) (5) 
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 .السني   ن  يه لما مضى مِ يزكِّ   يرجع إليه، قال:  قيم في يديه سني، ثَّ فيُ   ،االرجل يدفع إل الرجل المال قراضً 
دير المال في تلك السني، على ذلك حملناه وهو الذي  ا أراد بذلك إذا كان المقارض يُ قال ابن القاسم: وإنمَّ 

  ؛ن يديرالمال مَّ   وربُّ   ،إذا رجع إليه، وإن كان العامل لا يدير  واحدة    سنة    فزكاة    ؛داركان لا يُ ا إذا  أراد، فأمَّ 
 .(1) « هااه للسني كلِّ زكَّ 

  إلاَّ   مال القراض الحاضر  رب المال لا يزكي  أنَّ   «البيان والتحصيل » في  ابن رشد الجدّ   اعتمدهوالذي  
المفاصلة، ويزك الغائب،  للسني كلِّ   ىبعد  أنَّ العلَّ   لأنَّ »ها كالمال  يزكَّ ة في  إلاَّ ه لا  المفاصلة هو مخافة  ى  بعد   

  .(2) «النقصان؛ إذ لو كان لا يسقط عنه زكاة ما نقص لم يكن لتأخي إخراج الزكاة إل حي المفاصلة معنى 
  المفاصلةِ، غاب  ربُّ   (3) ]بعد[   إلاَّ عمل به سني    راض، وإنْ القِ   رج زكاة  ولا يخُ »:  لابن حبيب  الواضحة في  و 

 . (4) «المالِ أو حضر
لو    التفريق بي مال المضاربة الحاضر والغائبة في  المالكيَّ   معتمد  الذي يظهر أنَّ و  إذ  أقعد وأضبط؛ 

كان مناط المسألة مقتصراً على مخافة النقص لوجب اعتبار ذلك فيما يديره التاجر بنفسه؛ ولا قائل به؛ لما  
 الفقي.  بحقِّ  ب عليه من إجحاف  يترتَّ 

 إخراج الزكاة  ي بتأخ  الفقي   بحقِّ   إجحافاً   الحاضرفي مال المضاربة    تأجيل إخراج الزكاةفي    ؛ فإنَّ أيضًاو 
في مال    تأخي إخراج الزكاة  وفي  ،هام قدرُ ظُ رة إذا ع  المتأخِّ عن إخراج الزكاة    نفس الغنِّ   ، وقد تشحُّ إمكانهمع  

المعنى في إجازة تأخي إخراج الزكاة عن    على أنَّ   ، فدلَّ المال  ربِّ ب  إل حي التصفية إرفاق    المضاربة الغائب 
الغائب، مركَّ  المضاربة  أنَّ   ب  مال  منه، وثانيهما:  المال  قدرته على إخراج  أولهما: عدم  أمرين:  يعلم  من  ه لا 

ا خسر  الزكاة عمَّ   تسقط  تأخي إخراج الزكاة حت يحضر ماله، وأنْ   من الإرفاق بهحال ماله في الغيبة، فكان  
 .مضى من السني  عن ما، فلا يجمع له بي خسارة المال ووجوب الزكاة من ماله

متحقِّ  المعنى  هذا  حكْ   ا قً ولما كان  له  والذي  الجريء،  الاستثمار  الغائب  في  المال  لزوم  م  إل  بالنظر 
بالشرط  التمكّ   الشركة  التصفيةوعدم  من  بجواز ن  القول  فيتوجه  إخراج    ،  الجريء تأخي  زكاة    المستثمر 

فيزكِّ تها إل حي تصفي  استثماراته مِ لِ   ا يه،  ما سيأتيالسني    ن  ما مضى  أسهم  على  الاستثمار في  ، بخلاف 
الماليَّ  الأسواق  المدرجة في  المفتوحة  ،ةالشركات  أو  المتداولة  الاستثمارية  الصناديق  ه تجب  فإنَّ   ،وفي وحدات 
 

 (. 412-2/411ينظر: البيان والتحصيل )  (1) 

 (. 413/ 2البيان والتحصيل ) (2) 

 في المطبوع بدون )بعد( والسياق يقتضيه.  (3) 

 (. 175/ 2النوادر والزيادات )  (4) 
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 وقت.  التخارج منها في أيِّ  ن  ن مِ يتمكَّ المستثمر  ؛ لأنَّ سنة   زكاتا في كلِّ 

رج زكاة استثماراته بحسب  يخُ ه  ، فإنَّ استثماراته إل حي التصفيةزكاة    إخراج    الجريء  ر المستثمر وإذا أخَّ 
ه  منه، فإنَّ   اه إذا خسر المال أو جزءً ؛ على أنَّ السنوات السابقة  ن  مِ   سنة    كلِّ في    ة  زكويَّ   ن موجودات  له مِ ما تمثِّ 

ة في هذه  ره المالكيَّ وفقًا لما قرَّ   ،السني   ن  ما مضى مِ ، ولِ النقصالاستثمار في سنة    ن  مِ   نقصتسقط زكاة ما  
، )و(  ه ظاهر   لما مضى فأمرُ كان المال في سنة الحضور مساوياً   فإنْ »قال في الشرح الصغي للدردير:    المسألة، 

  ه حكم  وصار حكمُ   ه لم يصل له ولم ينتفع به،لأنَّ   ؛فيه  زكاة  إن كان فيما قبلها أزيد )سقط ما زاد قبلها( فلا  
ويراعى    ،بما قبلها وهكذا   لسنة الحضور، فيبتدئ في الإخراج بسنة لحضور، ثَّ مساوياً   سنة   ما لو كان في كلِّ 

 .(1) «تنقيص الأخذ النصاب 
مستثمر  ف استثمر  شركة    جريء    إذا  وبعد  دولاربمليون    ناشئة    في  تبيَّ   ثلاث،  أنَّ سنوات  صافي    

 : يظهر في الجدول أدناهكما   خلال الثلاث سنوات،لشركة  ل ة )الوعاء الزكوي(الموجودات الزكويَّ 

ِّالسنةِّالثالثةِِّّالسنةِّالثانيةِِّّالسنةِّالأولىِِّّشركةِّأِّ
 2.000.000 800.000 1.400.000ِّسنةِِّّصافيِّالموجوداتِّالزكويةِّبحسبِّكل ِّ

 2.000.000 800.000 800.000ِّنهايةِّالاستثمارصافيِّالموجوداتِّالزكويةِّفيِّ
 50.000 20.000 20.000ِّالزكاةِّالواجبةِّ

حساب فيبدأ   أنَّ   الزكاة   في  فنجد  الثالثة،  السنة  وهي  التصفية،  قد    بسنة  الزكوية  الموجودات  صافي 
 دولار(، وفقًا للمعادلة الآتية:  بلغت )مليوني دولار(، فتكون الزكاة الواجبة عن السنة الثالثة )خمسي ألف

(2.000.000   ÷40   =50.000.) 
ألف دولار(، فتكون    ةصافي الموجودات الزكوية قد بلغت )ثمانمئ   أنَّ   نجد السنة الثانية  حساب زكاة   وفي

 الزكاة الواجبة )عشرين ألفًا(، وفقًا للمعادلة الآتية: 
(800.000  ÷40   =20.000.) 

ا نقصت  مَّ ا ل   أنَّّ ا في السنة الأول، فقد بلغت الموجودات الزكوية )أربعمئة ألف ومليون( دولار، إلاَّ وأمَّ 
في السنة الثانية إل )ثمانمئة ألف(، فتسقط الزكاة عن المبلغ الناقص، فتجب عليه الزكاة عن )ثمانمئة ألف(، 

 الواجبة عن السنة الثالثة )عشرين ألفًا(.  الزكاةفتكون 
أنْ  ينبغي  الزكوية   راعىيُ   كما  الموجودات  صافي  حساب  الزكاة    حسمُ   سنة    لكلِّ   في  دين  إجمالي 

 
 (. 1/478(، وينظر: الشرح الكبي مع حاشية الدسوقي ) 643/ 1الشرح الصغي )  (1) 
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 .(1) نقص النصاب دين الزكاة يُ   أنَّ من  ةة والمالكيَّ الحنفيَّ مذهب  على بناءً التراكمي؛ 

لها   بعد قبضها، ويكون حوافزه إلاَّ لا في صندوق الاستثمار الجريء و  مديرلا تجب الزكاة في أجرة   .5
المستفاد،   المال  الحول  ضمُّ وتُ حكم  في  الأموال  من  لديهم  ما  إل  قبضها  بعد  الأجور  لمذهب  ،  هذه  وفقًا 

ل  المؤتمر الأوَّ   ، وهو ما أخذ به(2) في الحول   ف من نصاب  إل ما لدى المكلَّ   ضمُّ المال المستفاد يُ   في أنَّ   ةالحنفيَّ 
المستغلات  للزكاة زكاة  في  في  المعاصرة  الزكاة  قضايا  من  الخامسة  والندوة  والراتب  ،  الخدمة  نّاية  زكاة 

البند ) المعيار الشرعي في زكاة المستغلات، كما في  الشرعي رقم  4/2/1التقاعدي، وبه أخذ  المعيار  ( من 
"الزكاة"35) بشأن  ونصُّ (  مِ ،  يبقى  فيما  الزكاة  »تجب  وغلَّ ه:  إيرادها  بضمِّ ن  الحول  نّاية  في  إل  تها  ه 

 ة الأخرى وتزكيته«.الموجودات الزكويَّ 
 

 
البداية    (1)  شرح  الهداية  ينظر:  مطلقًا،  النصاب  ينقص  الزكاة  دين  أن  والمالكية  الحنفية  عند    الصغي   الشرح ،  1/444المعتمد 

، والمذهب عند الحنابلة: أن دين زكاة السائمة ينقص النصاب، ولو اختلف الجنس، كدين زكاة غنم في زكاة  643/ 1للدردير 
 . 183/ 2إبل، ينظر: شرح منتهى الإرادات  

 . 53، وينظر أقوال الفقهاء في المال المستفاد في فقه التقدير، ص222/ 2، البحر الرائق  196/ 2فتح القدير   ينظر: (2) 
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ِّالمبحثِّالثالثِّ

ِّ(Convertible Securitiesِّ)ِّلللتحو ِّةِّالقابلةِّالأدواتِّالمالي ِّزكاةِّ

ِّ:ِّوطئةت
إلي   المبحث  هذا  الماليَّ   دراسة  قصد  للتحوُّ الأدوات  القابلة  تُ لة  والتي  في  ،  الشركات  ستخدم  تمويل 

 بيان ذلك: يأتي ن موجودات صناديق الاستثمار الجريء، وفيما جزءًا مِ  عدُّ ة، وتُ الناشئة في مراحلها الأوليَّ 

ِّ:ِّ(Convertible Securities)ِِّّلةِّالقابلةِّللتحو ِّ:ِّمفهومِّالأدواتِّالمالي ِّلًاِّأو ِّ
للتحوُّ ال  ةالماليَّ دوات  الأ  عدُّ تُ  أحد  قابلة  المهمَّ   ل  التمويل  سيَّ أدوات  ولا  الناشئة،  للشركات  في  ة  ما 

  وفقًا   ،آخر  نوع    إل  من نوع    المستقبل  فية التي يمكن تحويلها  الأدوات الماليَّ »ا:  ف بأنَّّ عرَّ ة، وتُ مراحلها الأوليَّ 
 .«نة  معيَّ  لشروط  

ما تمتاز  لِ ة؛  ما في مراحلها الأوليَّ سيَّ   ، ولا الشركات الناشئة  تمويل   ة في ة هذه الأدوات الماليَّ يَّ وتظهر أهِّ 
اختصار   من  الأدوات  هذه  والمال   به  يتطلَّ   للوقت  أدواتِ   بهالذي  الأسهم    ،ةلكيَّ مِ الْ   إصدار  وحصص  مثل 

 financial dueوإجراءات الفحص المالي )،  (legal due diligenceمن إجراءات الفحص القانوني )،  ةلكيَّ مِ الْ 

diligence،)  للشركة. التقييم العادل  و 

ِّ:(Convertible Securities)ِّثانيًا:ِّزكاةِّالأدواتِّالماليةِّالقابلةِّللتحول
الماليَّ  الأدوات  دراسة  على  المبحث  هذا  للتحوُّ سيقتصر  القابلة  حيثُ ة  من    والمعالجةُ   ،هاحقيقتُ   ل، 

به البحث في زكاة هذه  الذي يتطلَّ على القدر  الأدوات، مقتصراً في توصيفها  زكاة هذه    مُ وحكْ   ة لها، المحاسبيَّ 
الماليَّ  الخو الأدوات  دون  الفنِّ   ضة،  التفصيلات  مثلة  يَّ في  الخاصَّ   لها،  بالتحويلالشروط  الجولات    ة  في 

 .في هذه الأحوال، وطرق التقييم أو في حال بيع الشركة أو اندماجها ،أو في حال التصفية ،الاستثمارية
ثلاث الناشئة  الشركات  تمويل  في  تستخدم  التي  للتحول  القابلة  المالية  الأدوات  وهي    وأهم  أدوات، 

، ترجع  ( بإصداريهاKISS(، واتفاقية )SAFE(، واتفاقية ) Convertible Noteاتفاقية الدين القابل للتحول )
 إل نوعي رئيسي: 

ِّ:ِّ(Convertible Note)لِّأدواتِّالدينِّالقابلِّللتحو ِّ:ِّالقسمِّالأول

ِّل:ِّمفهومِّأدواتِّالدينِّالقابلِّللتحو ِّ .أ
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  ا  للشركة قائمً تمويلًا بموجبها  نح المستثمرون  يمُ   ة  فاقيَّ اتَّ »ا:  بأنَّّ   لالقابل للتحوُّ ن  يْ الدَّ أداة  تعريف    يمكن
 . «دة  محدَّ   لشروط   وفقًا  ،ة  ملكيَّ  حقوق إل  لاحقًا  تحويله  بغرض ،نيْ على الدَّ 
للتحوُّ أدوات    عدُّ وتُ  القابلة  الأدواتالديون  من  بي    لجمعها؛  (Hybrid Security)  الهجينة  ةالماليَّ   ل 

ل عند إصدارها دينًا للمستثمرين على الشركة،  ا تمثِّ إنَّّ   حيثُ ؛  ةكيَّ لْ مِ أدوات الْ سمات  ين و أدوات الدَّ   سمات
  ن، وفي بعض الصيغ المتوافقة مع الضوابطيْ على هذا الدَّ   وفائدة    استحقاق    ن تاريخُ يْ ما يكون لهذا الدَّ   وعادةً 
هذه    ل تتحوَّ ة  فاقيَّ في الاتِّ   دة  محدَّ   يكون التمويل بعقد المرابحة، وفي تاريخ الاستحقاق أو وفق أحوال    ة الشرعيَّ 

في الجولات    (Preferred Stockة )، والعادة أن يكون التحويل إل أسهم تفضيليَّ ة  الديون إل حقوق ملكيَّ 
 . (IPOعند الطرح العام للشركة ) ة  عاديَّ  تحويلها إل أسهم   ، ويتمُّ ةالاستثماريَّ 

( اتفاقية  من  الديون  إصدار  القسم  بهذا  )(،  KISSويلحق  من  اختصار   التسمية   Keep itوهذه 

Simple Security  الأعمال مسرعة  من  إنشاؤها  تَّ  الاتفِّاقيَّة  وهذه  مبسَّطةً،  ماليَّةً  أداةً  ا  أ بْقِه  وتعن:   ،)
(500 Startups( وتعُدُّ هذه الاتفاقيَّات أكثر  ملائمةً للمستثمرين ،)Investors Friendly .) 

 منها:، زاتمن الميِّ  وتمتاز أدوات الديون القابلة للتحول بعدد  
  ة دواها الاستثماريَّ ج ن إثبات  ن مِ حت تتمكَّ   ،ن توسيع أعمالها نها مِ تمنح الشركة التمويل الذي يمكِّ ا  أنَّّ  (1)

 .تناسب المستثمرين والمؤسسي  بقيمة  ، حت يكون التحويل ة  قبل تحويل الديون إل حقوق ملكيَّ 
التعثُّ لشركة مِ ا   تحمي  الأدوات  هذه  أنَّ  (2) ا، وذلك من  إل إفلاسهي  ر في السداد الذي قد يؤدِّ ن مخاطر 

 ة.خلال تحويل الديون إل حقوق ملكيَّ 
تفضيليَّ أنَّّ  (3) مزايا  المستثمرين  تمنح  أسهم    ةً ا  إل  الديون  تحويل  إمَّ   وحصص    عند  الناشئة؛  الشركات  ا  في 

أو غي   ،من التقييم في الجولات الاستثمارية اللاحقة أعلى للتقييم عند التحويل، أو بحسم   بوضع سقف  
 .ذلك من المزايا

ِّ:(Convertible Note)ِّلللتحو ِِّّللأدواتِّالدينِّالقابةِّالمعالجةِّالمحاسبي ِّ .ِّب
للبند الدولي    (28و )  (15)  ين وفقًا  ، فسيكون تصنيف مكوني الأدوات  (23)من معيار المحاسبة 

، وفقًا لمضمون الترتيب التعاقدي،  ملكيَّة  حقوق    أو أدواتُ   ة  ماليَّ   أو أصول    ة  ماليَّ   ا التزامات  بة بأنَّّ ة المركَّ الماليَّ 
 ة.ة والأصل المالي وأداة حقوق الملكيَّ وتعريفات الالتزام الماليَّ 

أدوات الدين القابل    مفهوم م في  ما تقدَّ على    وبناءً   ين القابل للتحويل،وبالنظر إل طبيعة أدوات الدَّ 
  ة  تحويلها إل حقوق ملكيَّ   يتمُّ   ثَّ ،  ةة والقانونيَّ من الناحية الفقهيَّ   على الشركة   ا ماليّاالتزامً   عدُّ ا تُ ل، وأنَّّ للتحوُّ 

على المنشأة    اماليّ   اتزامً العلى اعتبارها    ةً مبنيَّ ستكون  ة لهذه الأدوات  المعالجة المحاسبيَّ   فإنَّ ،  نة  معيَّ   وفقًا لشروط  
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بة عليه،  مبلغ الدين بالإضافة إل الفوائد المترتِّ في    لالمتمثِّ )ترتيب تعاقدي بتسليم نقد أو أصل مالي أخر(، و 
 ة.ن أدوات حقوق ملكيَّ مِ  متغيِّ   والذي يمكن تسويته بعدد  

للتحوُّ يْ الدَّ   أدواتُ ل  سجَّ تُ و  القابل  أنَّّ   حينئذ    ل ن  الشركة   التزامات  ا  على  العادلة  على  ويتمُّ بالقيمة   ،  
 الأجل، وفقًا لتاريخ الاستحقاق. طويلةُ  التزامات  أو  ،(متداولةالأجل ) قصيةُ  التزامات  ا تصنيفها على أنَّّ 

تسجيل المبلغ    ه يتمُّ فإنَّ   ، أو حصص    في شكل أسهم    ة، سواء  إل أداة ملكيَّ   مبلغ الاستثمار   عند تحويل و 
هناك   ت ، وإذا كان ة في قائمة المركز المالي ضمن حقوق الملكيَّ  ل كرأس مال  المستثمر في أدوات الدين القابل للتحوُّ 

 مدفوع.   إضافيّ    تسجيلها كرأس مال    ها إل مبلغ الاستثمار عند التحويل، ويتمُّ ضمُّ   تمُّ ي فس   أو فوائدُ   أرباح  
ِّ:ِّتوضيحيِّمثال

بقيمة  للتحوُّ   قابل    دين    أدواتِ   عن طريق  في شركة )ب(  جريء    مستثمر  استثمر    ( 500.000)ل 
بحسم   أسهم  إل  التحويل  خيار  مع  الاستثمارية  (%20)بنسبة  دولار  الجولة  في  المستثمرون  فإذا كان   ،

  عليه فإنَّ   ، وبناءً دولار(  1.6ل سيدفع )ن القابل للتحوُّ يْ أداة الدَّ مالك    فإنَّ   ؛سيدفعون مبلغ دولارين للسهم
ل  ، ويسجّ بالنسبة لحامل السند القابل للتحويلسهمًا    (312.500)ل إل  مبلغ الاستثمار السابق سيتحوَّ 

 على الشركة في قائمة الدخل. الفرق كخسارة  
الأجل أو    قصيةُ   ا ديون  ل على أساس أنَّّ ن القابل للتحوُّ يْ تصنيف أدوات الدَّ   يتمُّ فبالنسبة للمستثمر،  

على    أو خسارة    تسجيل الفرق كربح    ه يتمُّ التحويل، فإنَّ   الأجل تبعًا لتاريخ الاستحقاق، وعندما يتمُّ   طويلةُ 
 المستثمر. 

ِّ:ِّ(Convertible Note)ِّلزكاةِّأدواتِّالدينِّالقابلِّللتحو ِّج.ِِّّ
 لما يأتي:فقًا  و ل ن القابل للتحوُّ يْ زكاة أدوات الدَّ   فينظر فيم،  على ما تقدَّ  بناءً 
في أصل    الزكاة لا تجبُ   فإنَّ   ،قرضًا حسنًا، أو قرضًا ربوياّ   ل في الدين القابل للتحوُّ   نُ يْ كان الدَّ   إنْ   .1

  أصله   الذي  القرض   أنَّ   في  ةالمالكيَّ   مذهب  على  بناءً   ؛ةالربويَّ   الفائدة  من   صالتخلُّ   وجوب  مع  القرضمبلغ  
وأنَّ   النقد ما يتَّ   ما  وهو  ؛(1) قبضه   عند  واحدة    لسنة    يزكى  هلا تجب زكاته،  مع  الثانية    فق  الندوة  به  أخذت 

  زكاة لا  هفإنَّ  الإرفاق، به وقصد ،لًا مؤجَّ  القرض كانإذا  »: فيها  جاء حيث ؛والعشرون لقضايا الزكاة المعاصرة

 
 (. 168(، زكاة العي محمد التاويل )ص636-632/ 2ينظر: الشرح الصغي ) (1) 
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 .(1) « فقط واحدة   لسنة   يهويزكِّ  قبضه،  إذا إلاَّ  المقرض  على فيه

ب عليه من  ف؛ لما يترتَّ على المكلَّ  ة  ن فيه مشقَّ يْ عند قبض الدَّ  واحدة   الزكاة لسنة   إخراج  وجوب أنَّ  بيد
أنْ  مستقلُّ   وجوب  حول   المال  لهذا  المكلَّ   يكون  حول  والأقربُ عند  الحنفيَّ   ف،  بمذهب  هذه  الأخذ  في  ة 
وأنَّ  يُ المسألة،  الدَّ   ضمُّ ه  يتبقى من  المكلَّ يْ ما  لدى  بعد قبضه إل ما  النصاب  ن  في الحول والنصاب،  ف من 

 .(2) ف عند حولهيه المكلَّ ويزكِّ 
الدين    إذا   .2 لكلِّ   بيع  عن   ناتًجاكان  الدين وربحه  الزكاة في  فتجب    الشركة   كانت إذا    سنة    مرابحة، 
الشركة    ،المرابحة  دين  م تسلُّ   حي   إل   الزكاة   إخراج   تأخيُ   للمستثمر و   ،مليئةً   فيها   المستثمر  وإذا صدق على 

أمواله    مع بعد قبضه    الدائنيه  ن على غي المليء، ويزكِّ يْ الدَّ   ق عليها أحكام  ، فيطبِّ مليئة    ا غيُ المستثمر فيها أنَّّ 
 .حوله عند

  له السهم من موجودات  بحسب ما يمثِّ   حينئذ   زكاته  فتجب  ؛ة  ملكيَّ   حقوق إل  الدين  لتحوَّ  إذا  اوأمَّ   .3
 . ة  زكويَّ 

ِّالتملكِّالمستقبليِّللأسهم.ِِّّأدواتِّ:القسمِّالثاني

 Simple Agreementمن ) اختصار  و ، (SAFEة )فاقيَّ اتِّ  التملك المستقبلي للأسهم ومن أشهر أدوات 

for Future Equity  ،) ُللملكيَّ فاقيَّ الاتِّ ":  ىسمَّ وت المبسطة  الأسهمة  في  المستقبلة  لها    ، "ة  :  فيما يأتيويشار 
ا في الحصول  تمنح المستثمر مقابل مبلغ الاستثمار حقّ   ة  ماليَّ   أداة  »ا:  ويمكن تعريفها بأنَّّ   ،"السيفاتفاقية  "

 .«نة  معيَّ  في الشركة وفقًا لشروط    ة  مستقبليَّ  ة  على حقوق ملكيَّ 
اتِّ   تَّ وقد   السيففاقيَّ إنشاء  قبل  م  2013عام    ة    (؛ Y combinatorالمشهورة )   الأعمال   مسرعةمن 
على    من تحديث    وقد صدر لها أكثرُ   ،(Convertible Note)ل   عن أدوات الديون القابلة للتحوُّ لتكون بديلًا 

 .اتفاقيَّ هذه الاتِّ 
قُ  تتضمَّ   ةفاقيَّ الاتِّ   عوضْ ن  مِ   د  صِ وقد  التي  أكثر    أنْ   نهاوالشروط  الشركات  لمؤسِّ   ملائمةً   تكون  سي 

أهمِّ ومِ (،  Founder-friendly)  الناشئة اتِّ   ن  به  امتازت  السيففاقيَّ ما  من  يْ الدَّ عنصر    دُ ااستبع  ة  هيكلة  ن 
لا  ؛  ةفاقيَّ الاتِّ  الاتِّ تتضمَّ إذ  استحقاق  فاقيَّ ن  تاريخ  سداد  و ي   ة  الشركة  على  في  جب  الاستثمار  لم    همبلغ  إذا 

  منح على    قصد أن تكون مقتصرةً  قد و  على مبلغ الاستثمار،  ة  لا توجد فوائد تراكميَّ و  ، ق شرط التحويليتحقَّ 
 

 (. 447أبحاث وأعمال الندوة الثانية والعشرين لقضايا الزكاة المعاصرة )ص  (1) 

 (. 330ينظر: فقه التقدير في حساب الزكاة )ص  (2) 
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تملُّ   الحقَّ المستثمر   ملكيَّ في  وفق شروط    ة  ك حقوق  المستقبل  يدفعه    نةً معيَّ   في  الذي  الاستثمار  مبلغ  مقابل 
الاتِّ عند    للشركة  المستثمر  فإنَّ ،  ةفاقيَّ إبرام  تُ فاقيَّ اتِّ   ولهذا  لا  السيف  وتُ   أداة    عدُّ ة  المشتقَّ   عدُّ دين،  ات  من 
 .(1) في الأسهم  ةالمستقبليَّ 

تلحق   التي  الأدوات  للأسهم:ومن  المستقبلي  التملك  )إصدار    بأدوات  اتفاقية    (equityالملكية  من 
(KISS  ،)( وهذه التسمية اختصار  منKeep it Simple Security  ا أداةً ماليَّةً مبسَّطةً، وهذه (، وتعن: أ بْقِه 

( الأعمال  مسرعة  من  إنشاؤها  تَّ  ملائمةً  Startups  500الاتفِّاقيَّة  أكثر   الاتفاقيَّات  هذه  وتعُدُّ   ،)
 (. Investors Friendlyللمستثمرين )

ِّ:ِِِّّّلأدواتِّالتملكِّالمستقبليِّللأسهمةِّالمعالجةِّالمحاسبي ِّ .أ
ا محاسبيّ   (SAFE) سيف  الة  فاقيَّ اتِّ   أدوات التملك المستقبلي للأسهم، مثل فتصنَّ ف  م،على ما تقدَّ   بناءً 

ة(،  )وهو أحد أنواع الالتزامات الماليَّ   تعاقدي    ا التزام  بأنَّّ   ،(32)( من معيار المحاسبة الدولي  11وفقًا للفقرة )
ه  تسويتُ   سوف أو قد تتمُّ   ، والذي عن عقد    ه ناشئ   أي أنَّ التزامًا تعاقدياّ ومعنى كونه    بالنسبة للشركة الناشئة،

تكون أو قد تكون المنشأة    ة  مشتقَّ   غي    ة بالمنشأة، ويكون أداةً الخاصَّ الملكيَّة  أدوات حقوق  من    متغيِّ    عدد  ب
 ة.ة الخاصَّ من أدوات حقوق الملكيَّ  متغيِّ   مقابلها بتسليم عدد   ملتزمةً 

الفقرة )وتؤكِّ  المعيار  21د  من  يتضمَّ   بأنَّ   (32)(  الذي  التعاقد  تسليم عدد  مثل هذا  أدوات    ن  من 
ا  ا ماليّ التزامً  عدُّ يُ »ه وحدة عملة، فإنَّ   (100)ة بالمنشأة بمقدار ما يساوي في قيمته قيمة ة الخاصَّ حقوق الملكيَّ 

المنشأة وإنْ  الملكيَّ كان يتوجَّ   على  المنشأة أو يمكنها تسويته بتسليم أدوات حقوق  يُ   فيها،ة  ب على    عدُّ ولا 
ملكيَّ   أداة   تستخدم عددً   نظرًا لأنَّ   ،ة  حقوق  متغيًِّ المنشأة  الملكيَّ ا  أدوات حقوق  الخاصَّ ا من    ة بها كوسيلة  ة 

وبناءً  العقد،  فإنَّ   لتسوية  يدلِّ   عليه  لا  العقد  حصَّ هذا  على  جميع    ة  متبقيَّ   ة  ل  طرح  بعد  المنشأة  أصول  في 
 . «التزاماتا

  ة ومبلغ التحويل كربح  وعند التحويل يسجل الفرق بي مبلغ الاكتتاب في السهم في الجولة الاستثماريَّ 
 لى الشركة في قائمة الدخل.ع أو خسارة  

ِّ:ِّللأسهمِّأدواتِّالتملكِّالمستقبليِّزكاةِّج.ِِّّ
 وفقًا لما يأتي: ،  التملك المستقبلي للأسهمأدوات   م، ينظر في زكاةعلى ما تقدَّ  بناءً 
يتمَّ   .1 لم  إذا  الاستثمار  مبلغ  زكاة  المستثمر  على  يجب  ملكيَّ   لا  حقوق  إل  لأنَّ ة  تحويله  مبلغ    ؛ 

 
(1) see: The SAFE, the KISS, and the Note A Survey of Startup Seed Financing Contracts. 
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مِ   الاستثمار  خرج  مِ مِ ن  قد  إل  الشركة،لْ لكه  المستثمر   والحقُّ   ك  يملكه  أسهم    الذي  على  الحصول  في    في 
فق مع ما انتهى إليه البند  ، وهو ما يتَّ ، فلا تجب زكاته على المستثمرتجارة    ل نقودًا ولا عروض  لا يمثِّ   المستقبل

( بشأن  35ره المعيار الشرعي رقم )( "مدينو بضاعة السلم المشتراة" من دليل زكاة الشركات، وما قرَّ 47)
 (.5/3/4/10"الزكاة" في البند )

مساهي  زكاته على    التحويل، من حيث وجوبُ قبل  ه الشركة  تْ م  الذي تسلَّ بلغ  الم  ه في زكاة يتوجَّ   .2
 احتمالان: الشركة الناشئة 

؛ إذ قد يجب على الشركة  مستقرّ    ملكها غيُ   هذه الأموال؛ لأنَّ   ه لا تجب زكاةُ أنَّ   الاحتمالِّالأول:
التحويل  إرجاعُ  المالكيَّ مبلغ الاستثمار عند عدم  الذية والشافعيَّ ، تخريًجا على مذهب  يشترطون استيفاء   نة 

 .(1) لك في الأجرةمِ المنفعة لاستقرار الْ 
الثاني: مِ   أنَّ   الاحتمالِّ المستلم  النقد  الوجوب؛  المستثمر    ن  الزكاة تجب في  بقي منه في وقت  ما  أو 

ر  لا يؤثِّ عارض   ث السيولة، فهو أمر   و مبلغ الاستثمار عند حد  ما قد يطرأ من وجوب ردِّ   أنَّ لك، و مِ الْ   لتمام
 . (2) ةزكاة الأجر والحنابلة في عدم اشتراط استيفاء المنفعة في ة تخريًجا على مذهب الحنفيَّ  لك،مِ على تمام الْ 

إل أموال المساهي في الشركة في الحول، تخريًجا    مبلغ الاستثمار وبالتالي يضمّ ،  أظهرالثاني    الاحتمالو 
( كما في  35ما أخذ به المعيار الشرعي رقم )هو  ه إل سائر أموال المزكي، و وجوب الزكاة في الريع بضمِّ على  
ه إل  تها في نّاية الحول بضمِّ إيرادها وغلَّ تجب الزكاة فيما يبقى من  » ه  في زكاة المستغلات، وأنَّ   (4/2)البند  

 .«ة الأخرى وتزكيتهالموجودات الزكويَّ 

 
، وينوَّه إل أنَّ مذهب المالكية أنَّه لا تجب الزكاة إلاَّ في المقبوض  (340/ 3(، تحفة المحتاج ) 360/ 1ينظر: الشرح الصغي )   (1) 

 الأجرة التي استوفيت منافعها، والشافعية يوجبون الزكاة في الأجرة إذا استوفيت منافعها: في المقبوض منها وفيما لم يقبض. من 

(، وينوَّه إل أنَّ الحنفيَّة لا يوجبون الزكاة إلاَّ في المقبوض من  317-4/316(، كشاف القناع )176/ 2ينظر: فتح القدير )   (2) 
 (. 347والحنابلة يوجبون الزكاة في دين الإجارة والمقبوض منها، وينظر: فقه التقدير في حساب الزكاة )صالأجرة، 
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ِّبحثِّالرابعِّالم

ِّةِّحقوقِّالملكي ِّفيِِِّّّالجريءِّالاستثمارزكاةِّ

ِّ:ِّتوطئة
فيه  والتي تكون  ة،  الخاصَّ ة  في حقوق الملكيَّ   الاستثمار الجريء  زكاة  مبيان حكْ يقصد هذا المبحث إل  

قد وصلت   الملكية في مراحلة    (،growth)  النموّ ى من  إل مستوً الشركة  الاستثمار في حقوق  يكون  وقد 
 بيان ذلك: يأتي جزءًا من موجودات صناديق الاستثمار الجريء، وفيما  عدُّ تُ و   مبكرة في الشركات الناشئة،

ِّ:ِّ(Private Equity)ِّةالخاص ِِّّة:ِّمفهومِّحقوقِّالملكي ِّلًاِّأو ِّ
الملكيَّ  بحقوق  بأنَّّ الخاصَّ ة  يقصد  الشركات  في  في  »ا:  ة  المدرجة  غي  الشركات  أسهم  في  الاستثمار 

الماليَّ  الملكيَّ   ة الأسواق  حصص  فيهاأو  الخاصَّ   عدُّ ويُ ِِّّ،«ة  الشركات  هذه  في  أحد  الاستثمار  وسائل    ة 
 م.الاستثمارات البديلة، كما تقدَّ 

ِّ:الخاصةِّثانيًا:ِّزكاةِّالاستثمارِّفيِّحقوقِّالملكية
تقدَّ مَّ ضح  يتَّ  أنَّ ا  الجريء زكاة    م  الملكيَّ في    الاستثمار  تمثِّ   ةالخاصَّ   ة حقوق  ما  بحسب  هذه  تجب  له 

موجودات  الاستثمارات   المبحثة  زكويَّ   من  هذا  ويقصد  عدد    إل  ،  المسائل    بحث  زكاة  من  في  المشكلة 
 ، وهي ثلاث مسائل:الاستثمار الجريء في حقوق الملكية

ِّ:ِّ(preferred stockِّزكاةِّأسهمِّالتفضيلِّ)المسألةِّالأولى:ِّ

الماليَّ تتضمَّ  الأدوات  يقتضين  شرطاً  العادة  في  للتحويل  القابلة  الاستثمارتحويل    ة  أسهم    مبلغ    إل 
التمويل بالملكية  ة  تفضيليَّ  التحويل في جولة  ويُ عند  التفضيللح  يكون  أنْ قصد بها  ،  على    أولوية    ملة أسهم 

العادية الأسهم  استيفاء    حملة  وقد    رأسمالهم في  الشركة،  تصفية  مثل  أخرى  ة  أفضليَّ   حقوق    ن تتضمَّ عند   ،
 في الحصول على الأرباح أو التصويت على القرارات. ة الأفضليَّ 

أن الناشئة  الشركات  استثمارات  في  العادة  جرت  المؤسِّ   تكون  وقد  الشركةأسهم  في  العاملي    سي 
، والغاية  أسهمًا تفضيلية  ةالمستثمرين الذين يشاركون في الجولات الاستثماريَّ   تكون أسهموأن  ،  ةً عاديَّ   أسهمًا 

المؤسِّ  المساهي غي  تطمي  ذلك  جِ من  على  المؤسِّ يَّ دِّ سي  و ة  وكفاءتم  الإضرار  سي  من  المستثمرين  حماية 
 من أساليب الحوكمة في الشركات الناشئة.  ، وهو أسلوب  بحقوقهم
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مؤسَّ والمشهور   لقرارات  المنعُ وفقًا  الجماعي  الاجتهاد  التفضيليَّ   سات  الأسهم  )الممتازة(من  إذا    ة 
؛ هاوقد ذهب بعض الفقهاء المعاصرين إل جواز   ؛في استيفاء حقوق المساهم عند التصفية   ةً نت أولويَّ تضمَّ 
هم في مساواة  من المساهي عن حقِّ   أولوية استحقاق أصول الشركة عند تصفيتها بمثابة تنازل    على أنَّ   بناءً 

بناءً   أصحاب الأسهم الممتازة في استحقاق هذه الأصول، التَّ   أجنبّ    مساهم    كلَّ   أنَّ على    أو  ف في  صرُّ في 
لأنَّ  ش    ة  ك  رِ الشَّ   سهم صاحبه؛  أن  ك  لْ مِ   كةُ رِ بينهم  فيجوز  المشتركة،  المضاربة  في  الأموال  أرباب  بمثابة  فهم  ؛ 

 يضمن بعضهم بعضًا. 
جواز إصدار صكوك دعم رأس المال،  ن  مِ ة  من اللجان الشرعيَّ   ما أخذت به كثي    د القول بالجوازويؤيّ 

ة في رتبة استحقاق أصول  بينهم وبي أصحاب الحسابات الاستثماريَّ   نه هيكلتها من اختلاف  مع ما تتضمَّ 
 الشركة بعد تصفيتها. 

أنَّ حال    كلِّ بو  يظهر  فالذي  التفضيليَّ   ،  المتقدِّ الأسهم  بالمعنى  زكاتام  ة  تمثِّ   تجب  ما  من  بحسب  له 
إبطال الشرط دون العقد، إعمالًا لقاعدة    المنع منها يقتضي  لأنَّ ،  القول بمنعهامع  ، حت  ة  زكويَّ   موجودات  

التفضيليَّ ن إبطالها، وعليه فتجب  تصحيح العقود أول مِ   الشريعة في أنَّ    ن له مِ ما تمثِّ   بحسب  ةزكاة الأسهم 
 .الموجودات ن  ة مِ حصَّ 

ِّ:الحصصِّوالأسهمِّالمملوكةِّبالعملالمسألةِّالثانية:ِّزكاةِّ

م للشركات الناشئة من الممارسات الشائعة في  تقدَّ   أو خدمات    م مقابل أعمال  قدَّ الأسهم التي تُ   عدُّ تُ 
(، Business Acceleratorسرعات الأعمال ) لم  مالتي تقدَّ   سهمِ الأفي، أو  ، مثل أسهم الموظَّ الشركات الناشئة

الأمر الذي يستدعي النظر  ،  الشركات الناشئة في مراحلها المبكرة  دعم ريادة الأعمال ونموِّ يقومون ب  نوالذي
 . في زكاة الأسهم المملوكة مقابل عمل

المسؤوليَّ  ذات  للشركة  القواني  الأشخاص  تجيز  وشركات  المحدودة  حصَّ ة  تكون  الشريك أن    فيها   ة 
ها: »فيما عدا  ، ونصُّ السعودي   ( من المادة الثالثة عشرة من نظام الشركات2كما جاء في الفقرة )،  عملًا 

د عقد  دِّ يحُ   ،في الأرباح  نسبة    ة الشريك عملًا مقابل  شركتي المساهة والمساهة المبسطة، يجوز أن تكون حصَّ 
الشركة   تكون حصَّ مقدارهاتأسيس  أن  ولا يجوز  ما ،  مِ   ته  نفوذ«  ن سمعة  له  اعتبار  أو  وإن كان لا يجوز   ،

في   تكوينه فينحصر   ،ل الضمان لدائن الشركةلكون رأس المال يمثَّ ؛ حصص العمل جزءًا من رأس مال الشركة
 ة.ة والحصص العينيَّ الحصص النقديَّ 

  ة العمل لشيء  على عدم استحقاق الشريك بحصَّ   يدلُّ قد  ن نظام الشركات  السابق مِ   وظاهر النصِّ 
بعض    غي أنَّ الشركة عند التصفية،    موجودات من    زء  لج  هاستحقاقوعدم  من أصول الشركة عند التصفية،  
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ة موجودات  ة الأرباح وفي حصَّ في حصَّ   ة العمل الحقُّ أن يكون للشريك بحصَّ   على  فاقالقواني أجازت الاتِّ 
 الشركة عند التصفية. 

فإنَّ   وبناءً  العمل   عليه،  حيثُ   حصص  الفقه  تتَّ   الأصلُ   من  في  المضارب  عمل  مع  حقيقتها  في  فق 
الموزَّ   تهحصَّ به    يستحقُّ   الذيالإسلامي،   الأرباح  فتجب  من  وعليه  في حصص  عة،  الشريك  على  الزكاة 

وإذا    يها معها،في الحول ويزكِّ   أمواله هذه الأرباح بعد توزيعها إل    الشريك   ، ويضمُّ عةفي الأرباح الموزَّ   العمل 
من الموجودات عند التصفية، فتجب الزكاة   ة العمل لجزء  ن عقد تأسيس الشركة استحقاق الشريك بحصَّ تضمَّ 

 .وجوب الزكاة في الأرباح الموزعة بالإضافة إل  ،ته في موجودات الشركةعليه بقدر حصَّ 
عقد تأسيس    إذا نصَّ ف  حكم المضارب،في  ه  ؛ لأنَّ ل الخسارةلا يتحمَّ   الشريك بالعمل  الأصل أنَّ ولما  

لنسبة  الشركة على تحمُّ  الشريك بالعمل  الوجوه    الشركة حينئذ  فتكون    ؛الخسارة  ن  مِ   ل  التي  من جنس شركة 
أن يكون   الحنابلة  المشهور من مذهب  الوكالة والكفالة، ويجوز على  الوجوه  مبناها على  للشركاء في شركة 

في    تهر حصَّ بقدْ   ل الشريك الخسارة  ، ويتحمَّ وتفاضل    فقان عليه من تساو  ر ما يتَّ في أصول الشركة بقدْ   ة  حصَّ 
 .(1) الشركة  أموال

جاءت   ذلك  )المادَّ وبمقتضى  السعودي  (23ة  الشركات  نظام  ونصُّ من  الاتِّ ،  »يجوز  على  ها:  فاق 
يقدِّ  لم  الذي  الشريك  ألاَّ   غي  م  إعفاء  بشرط  الخسارة،  المساهة في  من  تقرَّ عمله  قد  يكون  أجر  عن    له  ر 

وإن  ه منه،  إعفاؤُ   ه يخسر هذا الأجر، ولا يصحُّ أجر  فإنَّ   ة العملللشريك بحصَّ ر  ه إذا تقرَّ أنَّ   قصود والم.  عمله«
ه يشترط لجواز إعفاء  القانون إل أنَّ اح  ه شرَّ وقد نبَّ لمقتضى الشركة بالعمل؛    اأجر  للشريك مخالفً   كان إقرارُ 

  دَّ  عُ ة في رأس مال الشركة، وإلاَّ ة أو عينيَّ ة نقديَّ حصَّ قدم   يكون قد  ة ألاَّ يَّ الشريك بالعمل من الخسارة بالكلِّ 
 هذا الإعفاء باطلًا بموجب القانون.

شركات الأشخاص تجب عليه ة المحدودة و الشركة ذات المسؤوليَّ ة العمل في  الشريك بحصَّ   والحاصل أنَّ 
 زكاة حصصه وفقًا لما يأتي: 

ها إل ما لديه من  ، ويضمُّ ة له بعد توزيعهاالمستحقَّ أرباحه    زكاة ة العمل  صَّ بحالشريك    يجب على  .1
 يها لحوله.ويزكِّ  ،أموال  

تضمَّ  .2 بحصَّ إذا  الشريك  استحقاق  التأسيس  عقد  لحصَّ ن  العمل  عند    ة  ة  الشركة  موجودات  من 
 ة. له هذه الحصص في صافي موجودات الشركة الزكويَّ التصفية، فتجب عليه زكاة ما تمثِّ 

 
 (. 3/591ينظر: شرح منتهى الإرادات ) (1) 
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ذلك دليلًا على    عدُّ الخسارة، فيُ   ن  مِ   ة العمل لنسبة  ل الشريك بحصَّ ن عقد التأسيس تحمَّ إذا تضمَّ  .3
 ة.الشركة الزكويَّ  ن موجوداتِ له مِ يها بحسب ما تمثِّ الشركة، ويزكِّ   كه لما يقابل هذه النسبة من موجوداتِ تملُّ 

وفقًا للقواني المنظمة    للشركات   يس لف  ،الأموال، مثل شركات المساهة والمساهة المبسطةشركات  ا  وأمَّ 
 .(1) على الاعتبار المالي هذه الشركات قائمةً لكون ؛ عمل مقابل  إصدار أسهم  لها 

المستثمرينللموظَّ   أسهم  تمليك  الشركة في    ترغب  وإذا لبعض  أو  للشركة  مقابل    في  يكون  ف،  عملهم 
حصَّ تمثِّ   ا أسهمً العاملي    بمنح  ذلك الشركة  ةً ل  مال  رأس  من  ،  من  رأسمالها  دفع  بعد  بإصدارها  تقوم  وقد 

الملكيَّ  تشتريها  حقوق  أو  للمستثمرينة،  تملكيها  قبل  خزينة(  الشركة  بدون    سواء  ،  )أسهم  التمليك  أكان 
بسعر    نقديّ    مقابل   ) ض  مخفَّ   أو  الفقرة  في  جاء  ونصُّ 4، كما  السعودي،  الشركات  نظام  من  »يجوز  (  ه: 
قيامه    مقابل    في رأس مال الشركة إل شخص    أو أسهم    سي أو الشركاء أو المساهي تقدي حصص  للمؤسِّ 
 ق أهدافها، وذلك دون إخلال بأحكام النظام«. تعود على الشركة بالنفع وتحقّ  أو خدمات   بعمل  

من موجودات الشركة وفقًا لما انتهت إليه القرارات    شائعةً   ةً ل حصَّ ا تمثِّ بأنَّّ   تكيف هذه الأسهم فقهًاو 
بحسب ما    طة شركة المساهة والمساهة المبسَّ في    المملوكة مقابل عمل    الأسهم   ليه فتجب الزكاة فيالمجمعية، وع

الزكويَّ موجودات  في    شائعة    ة  حصَّ له من  تمثِّ  الشركة ذات  ةالشركة  ، كما تجب الزكاة في حصص الشركاء في 
تملَّ المسؤوليَّ  ولو  رأسمالها،  دفع  التي  الأشخاص  وشركات  المحدودة  مقابل  ة  الشريك  خدمات    عمل    كها    أو 

 مها للشركة.قدَّ 

ِّالناشئة:ِّمِّفيِّالشركاتِّالمحر ِِّّالإيرادالمسألةِّالثالثة:ِّجهالةِّ

  فإنَّ من الاستثمارات غي المباشرة؛    من خلال صناديق الاستثمار الجريء   ا كان الاستثمار الجريء مَّ ل  
، ولا يرجع إليه في  محدودةً   عدُّ ( بشأن الشركات المستثمرة تُ LPلع عليها المستثمر المحدود )المعلومات التي يطَّ 

الاستثماري، والتحقُّ   القرار  الجريء،  الاستثمار  صندوق  في  الاكتتاب  نشرة  دراسة  يجب  مِ ولهذا  أنَّ ق    ن 
 من حيث الأصل.  مباحة   استثماره في أنشطة  

( Side Letter)  جانبّ    فاق  اتِّ   عقد    تيح لبعض المستثمرين الكبار بعض الصناديق قد تُ   ن أنَّ بالرغم مِ و 
تطبيق     أنَّ إلاَّ ،  الضوابط الشرعيةلا تتوافق مع    شركات  أموال المستثمر في    ن استثمارتمنع مدير الصندوق مِ 

ل صناديق  ة، ولهذا تفضِّ في القيود المحاسبيَّ   دةً معقَّ   ى مدير الصندوق إجراءات  ب عليرتِّ   فاق الجانبِّ هذا الاتِّ 

 
 . 62الشركات التجارية، د. خالد الرويس، ص ، ( 56ينظر: الشركات التجارية سميحة القليوب )ص  (1) 
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، أو عدم القبول بالدخول في  المستثمرينجميع  فق مع  الصندوق بما يتَّ   الاستثمار في  الاستثمار تعديل سياسة 
 .ة  استثنائيَّ  أحوال   في ، إلاَّ ةالجانبيَّ  ات فاقالاتِّ  مثل هذه

صندوق    والمستثمرُ  يتهيَّ   مباحةِ   شركات    الاستثمار في  في   ص  متخصِّ   جريء    في  لا  قد  له  النشاط،  أ 
  إنْ -م  عوائد الاستثمار المحرَّ   م أو مثل نسب التمويل المحرَّ ق معايي الاستثمار في الشركات،  ق من تحقِّ التحقُّ 

،  الاستثمارية  ضمن سياسة الصندوق بهذه الشروط    يكن الالتزام لم    ما ر للمستثمر المحدود،  لا يتيسَّ   -جد وُ 
   .ر ذلك يعمل بغلبة الظنّ وعند تعذُّ 

أو غلب على    ،فيها   يستثمر   في الشركات التي   مة  محرَّ   المستثمر بوجود إيرادات  م  لِ ع  ، مت  حال    وبكلِّ 
،  ص منهايتخلَّ   ، وأنْ استثماراته م الذي يخصُّ يراد المحرَّ الإ  معرفة ى في  يجتهد ويتحرَّ  فيجب عليه أنْ   ؛ه ذلكظنِّ 

التخلُّص مِن هذه الاستثمارات المحرَّمة في  ويجب عليه  ،  م  ها محرَّ نشاطُ   في شركات   ابتداءً   الاستثمارُ ولا يجوز له  
 أوجه الخيات، ويجب عليه الزكاة فيما ملكه من موجوداتا الزكوية المباحة قبل التخلص.

 أعلم وأحكم. تعال  هذا ما ظهر لي في هذه المسألة، والل
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ِّالخاتمةِّ

الموسوم   البحث  هذا  عليّ في  وتفضَّل  به  أنعم  ما  على  تعال  أحمد الل  الختام  الاستثمارِِّّوفي  )زكاةِّ
به ويجعله خالصًا لوجهه   الجريء(، ينفع  أنْ  أسأل  البحث فيما  ،  والل   إليه  انتهى  ما  أبرز  ويمكن تلخيص 

 يأتي: 

ِّ:زكاةِّالاستثمارِّالجريءأو لًا:ِّ
« بأنه:  الجريء  المال  برأس  أو  الجريء  الاستثمار  بهالاستثمارُ   قصديُ   الذي  المالُ يعرف   ة ملكيَّ في     

الربح  بغرض  ؛عالية     نموّ  فرصُ   لها  عتوقَّ يُ   ناشئة    شركات   أو    من  ؛تحقيق  العامِّ  الشركة للاكتتاب  خلال طرح 
 .«ذلك   قبلبيعها 

ِّ:وتتمهد أحكام زكاة الاستثمار الجريء فيما يأتي
في   .1 الزكاة  يمثله  تجب  ما  زكاته بحسب  وتخرج  الزكاة،  وجوب  شروط  فيه  إذا تحققت  الجريء  الاستثمار 

 الاستثمار من موجودات زكوية.
مخاطر .2 تؤثر  ولا    لا  التام،  للملك  المخاطر  منافاة هذه  لعدم  فيه؛  الزكاة  من وجوب  الجريء  الاستثمار 

 لاعتبار الاستثمار الجريء من الأموال النامية، والقاعدة الشرعية أن الغنم مع الغرم.
، لكن إذا كان  الجريء  زكاة الاستثمار  حكمقصد المستثمر النبيل إل دعم الشركات الناشئة مِن    يؤثرلا   .3

هذه   في  حينئذ   تجب  لا  الزكاة  فإنَّ  للربح،  هادفة  غي  صناديق  خلال  مِن  يستثمر  النبيل  المستثمر 
 الصناديق؛ لعدم الملك التامّ. 

 ثانيًا:ِّزكاةِّصناديقِّالاستثمارِّالجريء:ِّ

الشركات   في  الاستثمار  في  متخصِّصة  استثمارية  »أوعية  بأنه:  الجريء  الاستثمار  صناديق  تعرف 
 «. الناشئة التي يتُوقَّع لها فرصُ نموّ  عالية  

 أحكام زكاة صناديق الاستثمار الجريء فيما يأتي: وتنتظم 

أنْ يتولَّ مدير صندوق الاستثمار الجريء حساب    .1 الصندوقالأول  ؛ حت يتمكَّن  زكاة المستثمرين في 
المستثمر من معرفة الزكاة الواجبة، كما ينبغي على المستثمرين المطالبة بالمعلومات اللازمة لحساب زكاة  

 (.Information Rightsالاستثمار الجريء ضمن حقوقهم في المعلومات المتعلِّقة باستثماراتم )

عليه   .2 الزكاة  معرفة  في  المستثمر  فيتحرَّى  الزكاة؛  حساب   الجريء  الاستثمار  صندوق  مدير  يتولَّ  لم  إذا 
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بحسب موجودات الصندوق، مع الاجتهاد في الحصول على المعلومات المتاحة من قبل الصندوق بشأن  
 الشركات المستثمر فيها، ويعمل في ذلك بقواعد التقدير في حساب الزكاة.

لا يعُدُّ المال الذي يلتزم به المستثمر للاستثمار في الصندوق أو الشركات الناشئة د يْـنًا عليه، ولا يدخل   .3
الالتزام   لأنَّ  القانون؛  بموجب  الدين  معاملة  يعامل  الالتزام  هذا  ولو كان  الصندوق،  زكاة  حساب  في 

 بالاستثمار مِن قبل الوعد الملزم.
ر  إخراج الزكاة في رأس المال الجريء إل حي تصفية الاستثمار، فيُخرج زكاة   .4 يرُخَّص للمستثمر أنْ يؤخِّ

استثماراته بحسب ما تمثِّله مِن موجودات  زكويَّة  في كلِّ سنة  مِن  السنوات السابقة؛ على أنَّه إذا خسر  
 المال أو جزءًا منه، فإنَّه تسقط زكاة ما نقص مِن  الاستثمار في سنة النقص، ولِما مضى مِن  السني.

لا تجب الزكاة في أجرة مدير صندوق الاستثمار الجريء وحوافزه إلاَّ بعد قبضها، ويكون لها حكْم المال   .5
 المستفاد، ويضمُّها إل ما لديه مِن أموال، ويزكِّيها لحوله.

ِّ:(Convertible Securities)ثالثاً:ِّزكاةِّالأدواتِّالقابلةِّللتحو لِّ
للتحول   القابلة  المالية  الأدوات  الماليَّ بأنّا:    (Convertible Securities)وتعرف  التي  »الأدوات  ة 

، وهي من أهم طرق الاستثمار في  «نة  معيَّ   لشروط    وفقًا  ،آخر  إل نوع    من نوع    المستقبل  فييمكن تحويلها  
 رئيسي:قسمي الاستثمار الجريء، وترجع أدوات الماليَّة القابلة للتحوُّل إل 

ِّ(:convertible noteِّالأول:ِّأدواتِّالد يْنِّالقابلِّللتحولِّ)القسمِّ

للتحول   القابل  الدين  تمويلًا للشركة قائمًا على  بموجبها  نح المستثمرون  يمُ   ة  فاقيَّ اتَّ »ِِّّ:ابأنّوتعرف أداة 
ِّ، وتجب زكاتا وفقًا لما يأتي: «دة  محدَّ  لشروط    وفقًا ،ة  ملكيَّ  حقوق إل لاحقًا تحويله بغرض  ،الدَّيْن

إنْ كان الدَّيْن في الدَّيْن القابل للتحوُّل قرضًا حسنًا، أو قرضًا ربويّا؛ فإنَّ الزكاة لا تجب في أصل مبلغ   .1
وجوب   مع  لدى  القرض  ما  إل  قبضه  بعد  الدَّيْن  مِن   يتبقَّى  ما  ويضمُّ  الربويَّة،  الفائدة  من  التخلُّص 

 المكلَّف مِن  النصاب عند حوله، ويزكِّيه لحوله.
إذا كان الدَّيْن ناتًجا مِن بيع مرابحة  فتجب الزكاة في الدَّيْن وربحه لكلِّ سنة  إذا كانت الشركة المستثمر   .2

و  المليء،  غي  على  الدين  أحكامُ  عليها  فيُطبَّق  مليئة   غيُ  فيها  المستثمر  الشركة  وإذا كانت  إذا  مليئةً، 
 لسنة  واحدة .  في الحول، ويزكِّيه مع أمواله فإنه يضمه  الدائنقبضه 

  بحسب ما يمثِّله السهم من موجودات  زكويَّة. ذ  وأمَّا إذا تحوَّل الدَّيْن إل حقوق ملكيَّة  فتجب زكاته حينئ .3
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ِّ(:SAFEالثاني:ِّأدواتِّالتمل كِّالمستقبليِّللأسهم،ِّمثلِّات  فاقي ةِّ)ِّالقسم

وتعرف بأنّا: »أداة  ماليَّة  تمنح المستثمر مقابل مبلغ الاستثمار حقّا في الحصول على حقوق ملكيَّة   
 مستقبليَّة  في الشركة وفقًا لشروط  معيَّنة «، وتجب زكاتا وفقًا لما يأتي: 

قد  لا يجب على المستثمر زكاة مبلغ الاستثمار إذا لم يتمَّ تحويلُه إل حقوق ملكيَّة ؛ لأنَّ مبلغ الاستثمار   .1
خرج مِن مِلْك المستثمر، والحقُّ الذي يملكه المستثمرُ في الحصول على أسهم  في المستقبل لا يمثِّل نقودًا  

 ولا عروض  تجارة ، فلا تجبُ فيه الزكاة. 
أنَّ الزكاة تجب على المستثمرين في النقد المستلم مِن  المستثمر أو ما بقي منه في وقت الوجوب؛ لتمام   .2

الْمِلْك، وما قد يطرأ مِن وجوب ردِّ مبلغ الاستثمار عند حدث السيولة، فهو أمر  عارض  لا يؤثرِّ على  
 تمام الْمِلْك. 

ِّرابعًا:ِّزكاةِّالاستثمارِّفيِّحقوقِّالملكي ة:
بأنه:   ويعرف  الجريء،  الاستثمار  من  الرئيس  المقصود  غي  ويعد  الشركات  أسهم  في  »الاستثمار 

 . «المدرجة في الأسواق الماليَّة أو حصص الملكيَّة فيها
تجب زكاة الاستثمارات في حقوق الملكيَّة الخاصَّة بحسب ما تمثِّله هذه الاستثمارات من موجودات   و 

ملكية   حقوق  في  الاستثمار  بزكاة  تتعلق  مهمة  مسائل  ثلاث  البحث  تناول  وقد  تقدم،  لما  وفقًا  زكويَّة  
 الشركات الناشئة، وهي كما يأتي: 

ِّزكاةِّالأسهمِّالتفضيلي ة:ِّ .1
تجب زكاة الأسهم التفضيليَّة التي يكون فيها للمساهم أوليَّة  في أصول الشركة عند التصفية بحسب ما  

 الشرط يقتضي إبطال الشرط دون العقد.تمثِّله مِن موجودات  زكويَّة ، وأنَّ المنع مِن هذا  
ِّزكاةِّالحصصِّوالأسهمِّالمملوكةِّبالعمل:ِّ .2

يجوز في الشركة ذات المسؤوليَّة المحدودة وشركات الأشخاص أن تكون حصَّةُ الشريك بالعمل،    2-1
مِن   لحصَّة  بالعمل  الشريك  استحقاق  على  الشركاء  يتَّفق  وقد  الشركة،  أرباح  من  حصَّةً  بموجبها  ويستحُّ 
موجودات الشركة، أو لتحمُّله لنسبة  مِن خسارتا، وتجب على الشريك بحصَّة العمل زكاةُ حصصه وفقًا لما  

 يأتي: 
،   .أ أموال  مِن  لديه  ما  إل  ويضمُّها  بالعمل،  الشريك  حصص  عن  الموزَّعة  الأرباح  في  الزكاة  تجب 

 ويزكِّيها لحوله. 
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بحصَّة العمل لحصَّة مِن موجودات الشركة عند التصفية،  إذا اتَّفق الشركاء على استحقاق الشريك   .ب
 فتجب عليه زكاة ما تمثِّله هذه الحصص في صافي موجودات الشركة الزكويَّة.

إذا اتَّفق الشركاء على تحمُّل الشريك بحصَّة العمل لنسبة  مِن  الخسارة، فيُعدُّ ذلك دليلًا على تملُّكه   .ت
 لما يقابل هذه النسبة مِن موجودات الشركة، ويزكِّيها بحسب ما تمثِّله مِن موجودات الشركة الزكويَّة.

التي دفع   .ث المسؤوليَّة المحدودة وشركات الأشخاص  الشركة ذات  الشركاء في  الزكاة في حصص  تجب 
أو خدمات    مقابل عمل   الشريك في  تملَّكها  ولو  الشركة،  موجودات  مِن  تمثِّله  ما  رأسمالها بحسب 

 قدَّمها للشركة.
المالي، ويمكن    2-2 لقيامها على الاعتبار  ؛  لا يجوز في شركات المساهة إصدار أسهم  مقابل عمل 

للشركة أنْ تملك أ سْهُمًا مقابل العمل شريطة أن يتمَّ دفع رأس مالها، وتجب الزكاة في الأسهم المملوكة مقابل   
 عمل  في شركات الأموال مثل شركة المساهة بحسب ما تمثِّله مِن حصَّة  شائعة  في موجودات الشركة الزكويَّة. 

ِّزكاةِّالإيرادِّالمحر مِّفيِّالشركاتِّالناشئة: .3
إذا كان الاستثمار في شركات  مباحة  لديها تعاملات  محرَّمة  مع كون أصل نشاطها مباحًا، فيجب   .أ

يخصُّ   الذي  المحرَّم  الإيراد  معرفة  في  ويتحرَّى  ويجتهد  المحرَّم،  الإيراد  من  التخلُّص  المستثمر  على 
 استثماراته للتخلُّص منه، ويصرف في أوجه الخيات، ولا يحتسب من الزكاة. 

الاستثمارات   .ب هذه  مِن  التخلُّص  عليه  ويجب  محرَّم ،  نشاطهُا  ابتداءً في شركات   الاستثمار  يجوز  لا 
 . ويجب عليه الزكاة فيما ملكه من موجوداتا الزكوية المباحة قبل التخلصالمحرَّمة في أوجه الخيات، 
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