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مقدمة

إن الحمــد لله، نحمــده ونســتعينه، ونعــوذ بــالله مــن شرور أنفســنا، ومــن 

ــه  ــد ل ــن تج ــل فل ــن يضل ــه، وم ــل ل ــا مض ــده الله ف ــن يه ــا، م ــيئات أعمالن س

ــهد أن  ــه، وأش ــك ل ــده لا شري ــه إلا الله وح ــهد أن لا إل ــداً، وأش ــاً مرش ولي

محمداً عبده ورســوله صلى الله عليه وسلـم أما بعد:

الإســامية،  الشريعــة  عاقــل عظمــة  مســلم  عــى كل  فإنــه لا يخفــى 

وصلاحيتهــا لــكل زمــان ومــكان، واســتيعابها لــكل مــا يســتجد للنــاس في 

أمــور حياتهــم ومعاشــهم، فــا يمكــن أن توجــد مســألة حادثــة إلا ويكــون 

في هذه الشريعة ما يبين حكمها بياناً شــافياً.

ــم  ــن أه ــاة، وم ــب الحي ــتى جوان ــاس في ش ــر للن ــور كب ــل تط ــد حص وق

الاقتصــادي  بالجانــب  يتعلــق  مــا  كثــراً  تطــورت  التــي  الجوانــب  هــذه 

في  كان  عــا  المعامــات  بعــض  وتطــورت  اســتجدت  فقــد  والتجــاري، 

الســابق، ومــن ذلــك مــا حصــل في أبــواب الــركات، فاســتحدثت شركات 

ــائل  ــن المس ــن ضم ــابقاً، وم ــاء س ــا الفقه ــي كان يذكره ــة الت ــر الهيئ ــى غ ع

التــي تتعلــق بهــذا البــاب، الأســهم الممتــازة في الشركات المســاهمة، فاســتعنت 

»الأســهم  بـــ  وعنونتــه  المســألة  هــذه  عــن  يتحــدث  بحــث  كتابــة  في  الله 

الممتازة وأحكامها«.
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أهمية الموضوع وأســباب اختياره:

1. تعلقــه بمجــال المعامــات، والتــي لا يخفــى أهميتهــا وحاجــة النــاس 
لهــا في حياتهــم اليومية، وأهمية بيان الحكم الشرعي في المســائل المتعلقة به.

2. أن الكتابــة عــا يتعلــق بالمعامــات، لا يــزال مجــالاً خصبــاً يحتــاج إلى 
مزيد من الإثراء؛ بســبب تجدد وتنوع المعاملات في حياة الناس.

ــع  ــات، م ــق بالمعام ــا يتعل ــث في ــخصية في البح ــة الش ــق الرغب 3. تواف
حاجــة المكتبات إلى إثراء هــذا النوع من المواضيع الحية المعاصرة.

أهداف الموضوع:

تهدف هذه الدراســة إلى إلقاء الضوء على عدة أمور أهمها:

1. جمــع آراء أهــل العلــم المعاصريــن حــول المســائل المبثوثــة، واســتقصاء 
اتجاهاتهــم، وبيان أدلتهم؛ تســهيلًا للوصول إليها.

2. الســعي إلى إبــراز الحكــم الشرعــي للمســألة، وذلــك بالترجيــح بــن 
أقوال أهل العلــم، وفقاً لأصول الترجيح المعروفة.

ــن طلبــة  ــا م ــن يحتاجه ــا لم ــول للمعلومــة وتوضيحه ــهيل الوص 3. تس
العلم وعموم المهتمين بهذا الشــأن.

الحكــم  وبيــان  الممتــازة،  بالأســهم  علاقــة  مالــه  كل  اســتيعاب   .4
الشرعي فيه.
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السابقة: الدراسات 

بعــد البحــث والتقــي وســؤال المختصــن، والبحــث في قواعــد البيانات 
إلى موضــوع  تطرقــت  فقــد وجــدت عــدة دراســات وبحــوث  المتاحــة، 

الأســهم الممتــازة، إلا أن أبرز ما وجدته قــد خصها بالبحث، ما يلي:

1. صيغــة شرعيــة للأســهم التفضيليــة.. المــررات الاقتصاديــة والأســس 
ــا والدكتور/محمــد الســحيباني، وهــو  ــس الزرق ــة، للدكتور/محمــد أن الفقهي
ــث،  ــد الثال ــامية، المجل ــة الإس ــة للمالي ــة إسرا الدولي ــور في مجل ــث منش بح

العدد الثاني، )ديسمبر 2012م(.

ــازة،  ــروط الإج ــم وم ــق التحري ــن مطل ــازة ب ــهم الممت ــم الأس 2. حك
للباحثين/عزنــان حســن ووفــا محمــد، وهــو بحــث منشــور في المجلــة العالميــة 

للتراث في الإســام، المجلد الثاني العدد الأول )2021م(.

والمراجعة-الأســهم  المحاســبة  هيئــة  معايــر  في  الفقهيــة  الفــروق   .3
ــة  ــث منشــور في مجل ــو بح ــم، وه ــورة القاس ــازة أنموذجــاً-، للباحثة/ن الممت

الدراســات العربية-كليــة دار العلوم جامعة المنيا.

وقــد تناولــت هــذه الدراســات والبحــوث جوانــب مهمــة ومتعــددة مــن 
موضــوع الأســهم الممتــازة، اســتفدت منهــا كثــراً، إلا أن طريقتــي في تنــاول 
الموضــوع مختلفــة بعــض الــيء، وقــد زدت في البحــث مــا ليــس فيهــا، ممــا 

ســيتبين لاحقاً في ثنايا هذا البحث.
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البحث: منهج 

1- تصويــر المســألة المــراد بحثهــا تصويــراً دقيقــاً قبــل بيــان حكمهــا 
ليتضح المقصود من دراســتها.

2- إذا كانــت المســألة مــن مواضــع الاتفــاق فأذكــر حكمهــا بدليلــه مــع 
توثيــق الاتفاق من مظانه المعتبرة.

3- إذا كانــت المســألة مــن مســائل الخــاف، فأحــرص عــى أن أتبــع 
ما يلي:

أ. ذكــر الأقــوال في المســألة، وبيــان مــن قــال بهــا مــن أهــل العلــم، 
ويكون عرضي للخلاف حســب الاتجاهات الفقهية.

ب. الاقتصــار عــى المذاهــب المعتــرة، مــع توثيــق الأقــوال مــن 
مصادرها الأصلية.

ــات  ــن مناقش ــا م ــرد عليه ــا ي ــان م ــع بي ــوال، م ــة الأق ــر أدل ت. ذك
ومــا يجــاب به عنهــا إن كان، وأن يذكر ذلك بعد الدليل مباشرة.

ث. الترجيح مع بيان ســببه، وذكر ثمرة الخلاف إن وجدت.

التحريــر  4- الاعتــاد عــى أمهــات المصــادر والمراجــع الأصليــة في 
والتوثيق والتخريج والجمع.

5- تجنب ذكر الأقوال الشــاذة.

6- ترقيم الآيات وبيان ســورها مضبوطة بالشــكل.
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7- تخريــج الأحاديــث مــن مصادرهــا الأصليــة، وبيــان مــا ذكــره أهــل 
ــت  ــإن كان ــا-، ف ــن أو أحدهم ــن في الصحيح ــا -إن لم تك ــأن في درجته الش

كذلــك فأكتفي حينئــذ بتخريجها منهما أو من أحدهما.

8- تخريــج الآثار من مصادرهــا الأصلية، والحكم عليها.

9- العنايــة بقواعد اللغــة العربية والإملاء، وعلامات الترقيم.

10- تكون الخاتمة متضمنة أهم النتائج والتوصيات التي يراها الباحث.

خطة البحث:

وكانــت خطتــي في هــذا البحــث تشــمل عــى مقدمــة وتمهيــد ومبحثــن 
وخاتمــة وقائمة بالمراجــع، وتفصيلها على النحو التالي:

مقدمة:

ــات  ــه والدراس ــاره وأهداف ــبب اختي ــوع وس ــة الموض ــى أهمي ــمل ع وتش
السابقة وخطة البحث.

المبحــث الأول: المراد بالأســهم الممتازة وخصائصها وأنواعها:

وفيه ستة مطالب:

المطلب الأول: المراد بالأســهم الممتازة.

المطلب الثاني: أنواع الأســهم الممتازة.

المطلب الثالث: خصائص الأســهم الممتازة.

المطلب الرابع: مزايا وعيوب الأســهم الممتازة.
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المطلب الخامس: أســباب إصدار الأسهم الممتازة.

المطلــب الســادس: أوجــه الشــبه والاختــاف بــن الأســهم الممتــازة 
وبين الأســهم العاديّة والسندات.

المبحث الثاني: أحكام الأســهم الممتازة:

وفيه ستة مطالب:

في  أولويــة  الممتــازة  الأســهم  حملــة  إعطــاء  حكــم  الأول:  المطلــب 
الأرباح والتصفية.

المطلــب الثــاني: حكــم إعطــاء حملــة الأســهم الممتــازة زيــادة في الأربــاح 
عن غيرهم.

المطلــب الثالــث: حكــم إعطــاء حملــة الأســهم الممتــازة أكثــر مــن صــوت 
في اجتماع الشركة.

الأولويــة  الممتــازة  الأســهم  حملــة  إعطــاء  حكــم  الرابــع:  المطلــب 
في الاكتتاب.

المطلــب الخامــس: حكــم إعطــاء حملــة الأســهم الممتــازة اختصاصــاً 
بأمور إدارية وإجرائية.

المطلب الســادس: بدائل شرعية مقترحة.

خاتمة:

فيها أبــرز النتائج التي توصلت إليها.
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قائمــة فيها أبرز المصادر والمراجع.

خالصــاً  ويجعلــه  البحــث،  بهــذا  ينفــع  أن  جل وعلا  الله  وأســأل  هــذا، 
ــد،  ــا محم ــى نبين ــى الله ع ــاء، وص ــب للدع ــميع مجي ــه س ــم، إن ــه الكري لوجه

وعــى آلــه وصحبه أجمعين، والحمد لله رب العالمين.
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تمهيد

الأصــل أن تتمتــع جميــع أســهم شركات المســاهمة بحقــوق متســاوية، إلا 

أنــه كثــراً مــا يجــري العمــل عــى إقامــة نــوع مــن التفرقــة بــن الأســهم مــن 

ــول  ــازات لا تخ ــهم امتي ــض الأس ــى لبع ــا، فتعط ــة به ــوق المرتبط ــث الحق حي

للأســهم الأخرى ومن هذا المنطلق فقد قُسّــمت الأسهم إلى قسمين:

العاديّة  الحقوق  لحاملها  تعطي  التي  وهي  العاديّة،  الأسهم  منها:  الأول 

التي تترتب للمساهم دون أي امتيازات في الأرباح أو في حالة تصفية الشركة 

في  الحق  العادي  المساهم  بها  يتمتع  التي  الحقوق  أهم  ومن  ذلك،  غير  أو 

التصويت في الجمعية العمومية، والحق في نقل ملكية الأسهم بالبيع أو بأي 

طريق آخر، والحق في الحصول على الأرباح إذا ما قررت الإدارة توزيعها كما 

يتمتع بمسئولية محدودة بحصته في رأس المال))).

والقســم الثــاني مــن هــذه الأســهم هــي الأســهم الممتــازة، وهــي المقصــودة 

بهــذا البحــث وفيما يلي بيان لــكل ما يتعلق بها من أمور.

الفقــه  لمجمــع  مقــدم  بحــث  جرايــة،  محمــد  د.  التقليديــة،  الماليــة  الأدوات  ينظــر:  	(((
الإســامي في دورته السادسة )1117/6(.



234
مجلة قضاء | مجلة علمية محكمة

لأسهم الممتازة وأحكامها

ون | ربيع الثانيثوالثلا عبلسااالعدد العدالعدد السابعالعدا

المبحث الأول
المراد بالأســهم الممتــازة وخصائصها وأنواعها

المطلــب الأول: المراد بالأســهم الممتازة:

ــازة، وإن كان  اشــتهرت هــذه الأســهم وتعــارف عليهــا بأنهــا أســهم ممت
أســهم  هــو   )Preffered Stock( الأجنبيــة  للتســمية  دقــة  الأكثــر  الترجمــة 
تفضيليــة أو مفضلــة، وقــد ســميت مفضلــة لأنهــا مفضلــة عــى الأســهم 
العاديّــة في اســتحقاق الربــح، وفي ضــان القيمــة الاســمية، والســبق إلى متــاع 
الشركــة في حــال تصفيتهــا، وهــذا الســهم مرحلــة متوســطة بــن الســهم 
ــهم  ــرب إلى الس ــاً أق ــون أحيان ــددة يك ــواع متع ــو أن ــند)))، وه ــادي والس الع

العادي منه إلى الســند وأحيانا العكس من ذلك))).

وقــد عُرّفت بتعاريــف متقاربة نذكر منها ما يلي:

عرّفهــا بعــض الباحثــن بأنهــا: »الأســهم التــي تخــول أصحابهــا حــق 
الحصــول عــى أولويــة في قبــض ربــح معــن أو أولويــة في اســرداد مــا دفــع 

الســند: هــو ورقــة ماليــة تصدرهــا المنشــآت التجاريــة والحكومــات، لتقــرض بموجبهــا  	(((
أمــوالاً لآجــال طويلــة مقابــل فائــدة ربويــة تدفــع لحاملهــا بصفــة دوريــة، وقــد تصــدر 
بخصــم مــن قيمتهــا الاســمية، ينظــر معيــار الأســهم والســندات رقــم )21( مــن 

معايير هيئة المحاســبة والمراجعة للمؤسســات المالية الإسلامية.
ــامي في  ــه الإس ــع الفق ــدم لمجم ــث مق ــري، بح ــد الق ــة، د. محم ــواق المالي ــر: الأس ينظ 	(((

دورته السادسة )1181/6(.
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ــزة  ــاً، أو أي مي ــن جميع ــة في الأمري ــة، أو أولوي ــد التصفي ــال عن ــن رأس الم م
أخرى مما لا تتوفر لأصحاب الأســهم العاديّة«))).

ــول  ــبقية الحص ــا الأس ــول لأصحابه ــي تخ ــي الت ــا: »ه ــر بأنه ــا آخ وعرفه
ــد  ــة بع ــوال التصفي ــام أم ــة أو في اقتس ــاح الشرك ــن أرب ــة م ــبة معين ــى نس ع

حل الشركة«))).

المطلــب الثاني: أنواع الأســهم الممتازة:

للأســهم الممتــازة أنــواع متعــددة بقــدر مــا تتعــدد صيــغ وطــرق الامتيــاز 
والتفضيــل، ويمكــن للشركــة مــن حيــث المبــدأ أن تصــدر في الوقــت نفســه 
أكثــر مــن نــوع مــن الأســهم الممتــازة، يتمتــع بعضهــا بمزايــا أفضــل لحامليهــا 

من البعض الآخر، وذلك على حســب حاجة الشركة المصدرة.

ومن أشــهر هذه الأنواع ما يلي:

:)Cumulative( الأســهم الممتازة التراكمية

يتميــز حملــة الأســهم التراكميــة بأنهــم إن لم يحصلــوا عــى عوائدهــا 
ــاح  ــع مــن أرب ــإن مســتحقاتهم هــذه ترحّــل وتدف ــة، ف المحــددة في ســنة معين
أول ســنة لاحقــة تحقــق فيهــا الشركــة أرباحــاً كافيــة، في حــن لا ترحــل 
ــة  ــك حمل ــة وكذل ــر التراكمي ــازة غ ــهم الممت ــي الأس ــددة لحام ــد المح العوائ

ينظر: الأســهم والسندات، د. أحمد الخليل، ص55. 	(((
الفقــه  لمجمــع  مقــدم  بحــث  جرايــة،  محمــد  د.  التقليديــة،  الماليــة  الأدوات  ينظــر:  	(((

الإســامي في دورته السادسة )1117/6(.



236
مجلة قضاء | مجلة علمية محكمة

لأسهم الممتازة وأحكامها

ون | ربيع الثانيثوالثلا عبلسااالعدد العدالعدد السابعالعدا

الأســهم العاديّــة إلى ســنة لاحقــة إذا لم تحقــق الشركــة أرباحــاً أو مُنيــت 
بخســائر في سنة معينة))).

:)Participating( الأســهم الممتازة المشارِكة

حملــة الأســهم الممتــازة غــر المشــاركة يحصلــون مــن أربــاح الشركــة مــا 
يبلغهــم نســبة العائــد المحــددة، ثــم تــوزع الأربــاح المتبقيــة إن وجــدت عــى 
توفــر  فإنهــا  المشــاركة  الممتــازة  الأســهم  أمــا حملــة  العاديــن،  المســاهمين 
المســاهمين  مشــاركة  في  الحــق  بإعطائــه  وذلــك  إضافيــة،  ميــزة  لحاملهــا 
العاديــن في الأربــاح الموزعــة إمــا بالكامــل أو جزئيــاً وذلــك بعــد حصولهــم 

على أرباحهم المحددة ســابقاً))).

:)Redeemable( الأســهم الممتازة واجبة الإطفاء

ــدرة  ــة المص ــزم الشرك ــي تلت ــي الت ــاء ه ــة الإطف ــازة واجب ــهم الممت فالأس
ــة  ــا الأســهم غــر واجب ــة، أم لهــا بإعــادة شرائهــا مــن حامليهــا في مــدة معين

الإطفاء فــا تتضمن مثل هذا الالتزام))).

:)Convertible( الأســهم الممتازة القابلة للتحويل

ــا  تعتــر قابليــة تحويــل الأســهم الممتــازة إلى أســهم عاديــة، إحــدى المزاي
التــي تمنــح لحامــي الأســهم القابلــة للتحويــل، إذ تنتــج لهــم أفضليــة الحصــول 

ينظر: صيغة شرعية للأسهم التفضيلية، د. محمد الزرقا ود. محمد السحيباني، ص12. 	(((
ينظر: الأســهم والسندات، د. أحمد الخليل، ص57. 	(((

ينظر: حكم الأســهم الممتازة، وفا محمد وعزنان حســن، ص143. 	(((
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عــى نصيبهــم مــن الأربــاح قبــل حملــة الأســهم العاديــة، وفي نفــس الوقــت 
توفــر لحاملهــا خــال فــرة زمنيــة محــددة، فرصــة تحويلهــا إلى أســهم عاديــة، 
ــاً  ــة أرباح ــت الشرك ــادي أو حقق ــهم الع ــوقية للس ــة الس ــت القيم إذا ارتفع
جعلــت عوائــد الأســهم العاديــة تســاوي عوائــد الأســهم الممتــازة أو تزيــد 

عليها، مما يحقق له مكاســب مالية))).

:)Adjustable-rate Pref-Stock( الأســهم الممتازة ذات التوزيعات المتغيرة

الأصــل في أن التوزيعــات عــى الأســهم الممتــازة ثابتــة بنســبة معينــة مــن 
ــازة،  ــهم الممت ــن الأس ــد م ــوع جدي ــر ن ــن ظه ــهم. لك ــمية للس ــة الاس القيم
ترتبــط فيــه التوزيعــات بمعــدل العائــد عــى نــوع مــن ســندات الخزانــة، 
ويعــاد تقييــم نصيــب الســهم مــن الأربــاح مــرة كل ثلاثــة أشــهر، بنــاء عــى 

التغــر الذي يطرأ على معدل العائد على تلك الســندات))).

:)Callable Preferred Shares( الأســهم الممتازة القابلة للاســتدعاء

ــق في  ــدرة الح ــة المص ــي الشرك ــازة تعط ــهم الممت ــن الأس ــوع م ــذا الن وه
إلــزام المســاهم الــذي يحمــل هــذا النــوع مــن الأســهم بردهــا للشركــة، بســعر 
محــدد وعــى مــدار فــرة زمنيــة محــددة مــن تاريــخ الإصــدار، ممــا يوفــر للشركة 
ــأن  ــعرت ب ــا ش ــهم، إذا م ــذه الأس ــتهلاك ه ــق في اس ــا الح ــون له ــزة أن يك مي

ينظر: محاضرات في الأســواق المالية، د. بســبع عبد القادر، ص29. 	(((
ــامي في  ــه الإس ــع الفق ــدم لمجم ــث مق ــري، بح ــد الق ــة، د. محم ــواق المالي ــر: الأس ينظ 	(((

دورته السادسة.
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لديهــا فائضــاً مــن الأمــوال، يمكنهــا مــن تقليــل عــدد المســاهمين الممتازيــن، 

وذلك بســبب أن الأســهم الممتازة تُُحمل الشركة أعباء ثابتة))).

 Preferred Shares that have( الأســهم الممتــازة التــي لهــا حــق التصويــت

:)Voting Rights

ــت في  ــق التصوي ــا ح ــي حامله ــازة تعط ــهم الممت ــن الأس ــوع م ــذا الن ه

الجمعيــة العموميــة، مثلهــا مثــل الأســهم العاديــة، كنــوع مــن التعويــض 

للمســاهمين في حــال عــدم حصولهــم عــى أربــاح لعــدد معــن مــن الســنوات 

كثلاث سنوات مثلًا))).

:)Multiple Voting Shares( الأســهم ذات الصوت المتعدد

وهــي التــي تعطــي حاملهــا أكثــر مــن صــوت في الجمعيــة العامــة للشركــة 

ــداف  ــق أه ــراد تحقي ــا ي ــب عندم ــتخدم في الغال ــوع تس ــذا الن ــدرة، وه المص

ــص  ــع أن حص ــة والواق ــرارات مهم ــاذ ق ــد اتخ ــوات عن ــرة الأص ــب كث تتطل

رأس المال للمســاهمين متساوية))).

ــان حســن، ص138، محــاضرات في  ــا محمــد وعزن ــازة، وف ينظــر: حكــم الأســهم الممت 	(((
الأســواق المالية، د. بسبع عبد القادر، ص29.

ينظر: صيغة شرعية للأسهم التفضيلية، د. محمد الزرقا ود. محمد السحيباني، ص13. 	(((
ينظر: الأســهم والسندات، د. أحمد الخليل، ص58. 	(((
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المطلــب الثالث: خصائص الأســهم الممتازة:

للأســهم الممتــازة خصائــص تختــص بهــا عــن غيرهــا يمكــن أن تُلخــص 
فيما يلي:

1. أن للأسهم الممتازة معدل أرباح محدد كنسبة مئوية من القيمة الاسمية 
للسهم. فمثلًا، إذا كانت القيمة الاسمية للسهم تساوى 100 ريال، ونسبة 
العائد تساوى 5٪ سنوياً، فإن الفائدة المتوقعة من الأسهم الممتازة تكون 5 
التوزيعات  أن  إلا  محددة  الممتازة  الأسهم  أرباح  أن  من  الرغم  وعلى  ريال، 

ليست ملزمة فيمكن للشركة تأجيلها إذا رغبت بذلك))).

2. لا تشــكل نســبة الربــح المحــددة التزامــاً ثابتــاً عــى الشركــة المصْــدرة؛ 
إذ لا يســتحق حاملــو الأســهم الممتــازة شــيئاً إن لم تحقــق الشركــة أرباحــاً أو 

منيت بخســائر في سنة معينة))).

الأربــاح  في  العاديّــة  الأســهم  عــى  أولويــة  الممتــازة  للأســهم  أن   .3
ــى  ــازة حت ــهم الممت ــي الأس ــى حام ــاح أولاً ع ــم الأرب ــث تقس ــة؛ حي الموزع
يبلــغ معــدل العائــد النســبة المحــددة، ثــم تــوزع الأربــاح المتبقيــة إن وجــدت 

على حملة الأســهم العادية))).

ينظر: صيغة شرعية للأسهم التفضيلية، د. محمد الزرقا ود. محمد السحيباني، ص11. 	(((
ينظر: عمليات الأســواق المالية، د. ســعيد بوهراوة، ص6. 	(((

ينظر: صيغة شرعية للأسهم التفضيلية، د. محمد الزرقا ود. محمد السحيباني، ص11. 	(((
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4. أن للأســهم الممتــازة أولويــة عــى الأســهم العاديّــة في المطالبــة بأصول 
الشركــة في حالــة تصفيتهــا بعــد حامــي الســندات، ففــي حالــة التصفيــة 
للدائنــن ومنهــم حاملــو الســندات، ثــم أصحــاب الأســهم  يُدفــع أولاً 
الباقــي  الاســمية للأســهم، ويدفــع  القيمــة  لهــم  تدفــع  الممتــازة، حيــث 

العاديين))). للمساهمين 

5. لا يعطــى حملــة الأســهم الممتــازة حــق التصويــت في اجتــاع الشركــة 
العــام إلا في حــالات نــادرة، وهــي الحــالات التــي تعــاني فيهــا الشركــة مــن 

مشــاكل كبيرة، في حين يتمتع المســاهمون العاديون دائمًا بهذا الحق))).

المطلــب الرابــع: مزايا وعيوب الأســهم الممتازة:

وفيه ثلاثة فروع:

الفرع الأول: مزايا الأســهم الممتازة بالنســبة للشركة المصدرة))):

بإجــراء  ملزمــة  غــر  الممتــازة  للأســهم  المصــدرة  الشركــة  أن  أولاً: 
لتمويــل  الشركــة  ســيولة  درجــة  يرفــع  أن  شــأنه  وذلــك  توزيعــات، 

مشاريع جديدة.

ينظر: حكم الأســهم الممتازة، وفا محمد وعزنان حســن، ص138. 	(((
الفقــه  لمجمــع  مقــدم  بحــث  جرايــة،  محمــد  د.  التقليديــة،  الماليــة  الأدوات  ينظــر:  	(((

الإســامي في دورته السادسة )1117/6(.
الفقــه  لمجمــع  مقــدم  بحــث  جرايــة،  محمــد  د.  التقليديــة،  الماليــة  الأدوات  ينظــر:  	(((
الإســامي في دورتــه السادســة )1117/6(، محــاضرات في الأســواق الماليــة، د. بســبع 

عبد القادر، ص28.
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ثانيــاً: في فــرات الرخــاء والأربــاح الكبــرة فــإن حملــة الأســهم الممتــازة 
لــن يأخــذوا نصيبــاً كبــراً مــن الأربــاح؛ لأن نســبة ربحهــم محــددة وثابتــة لا 
ــد  ــذا مفي ــة، وه ــهم العاديّ ــاب الأس ــاف أصح ــاح بخ ــادة الأرب ــر بزي تتغ

للشركة المصدرة لهذه الأســهم.

ــة  ــر فرص ــة ويوف ــة للشرك ــازة مرون ــهم الممت ــدار الأس ــح إص ــاً: يمن ثالث
لتأجيــل صرف الأربــاح عنــد وجــود الأزمــات الماليــة، وهــذا يجنــب الشركــة 
التأثــرات الســلبية الناتجــة عــن التخلــف عــن الســداد، ولا يحــق لحملــة 
الأســهم الممتــازة إجبــار الشركــة عــى إعــان الإفــاس في حالــة التأخــر في 

توزيع الأرباح.

ــد يتضمــن إعطــاء الشركــة  ــازة ق ــرار إصــدار الأســهم الممت رابعــاً: أن ق
الحــق في اســتدعاء الأســهم الممتــازة التــي أصدرتهــا ســابقاً مقابــل أن يحصــل 
حامــل الأســهم عــى مبلــغ يفــوق قيمتهــا الاســمية، وهــذا يُمكــن الشركــة 
مــن الاســتفادة مــن انخفــاض أســعار الفائــدة في الســوق، وذلــك بالتخلــص 
ــندات ذات  ــا بس ــا، وإحلاله ــبق أن أصدرته ــي س ــازة الت ــهم الممت ــن الأس م

فائــدة منخفضة أو بأســهم ممتازة ذات معدل ربح منخفض.

خامســاً: أنهــا توفــر تمويــاً للشركــة يــازج بــن خصائــص الأســهم 
ــة والســندات، فــإذا قورنــت مــع الســندات، فتمثــل الأســهم الممتــازة  العاديّ
مخاطــر ماليــة أقــل للشركــة؛ لأن فوائــد الســندات ثابتــة وملزمــة ســواء 
الشركــة  يعــرض  دفعهــا  وعــدم  خســائر،  أو  أرباحــاً  الشركــة  حققــت 
للإفــاس، بخــاف الأســهم الممتــازة، فكــا ســبق فإنهــا لا تدفــع فوائــد، إلا 
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في حالــة تحقيــق أربــاح، فتكــون الشركــة فيهــا أقــل عرضــة لخطــر الإفــاس 
من الشركة التي تتمول بالســندات.

الفرع الثاني: مزايا الأســهم الممتازة بالنســبة للمستثمرين))):

أولاً: أن العائــد عــى الأســهم الممتــازة أعــى مــن العائــد عــى الســندات 
لكــون مخاطرهــا أعــى، بنــاءً عــى أن العلاقــة بــن العوائــد والمخاطــر علاقــة 

عكســية، وتزيد في العادة عن الســندات بقدر 0.50 إلى 0.75 في المائة.

ــل  ــن حام ــر م ــة للمخاط ــل عرض ــازة أق ــهم الممت ــل الأس ــاً: أن حام ثاني
الأســهم العاديّــة، حيــث توفــر أمانــاً للمســتثمرين فيهــا ســواءً في رأس المــال 
أو الأربــاح، فبالنســبة لــرأس المــال فكــا ســبق بــأن لهــم الأفضليــة عــى حملــة 
الأســهم العاديّــة عنــد التصفيــة، وبالنســبة للأربــاح فإنــه لا يدفــع أي أربــاح 
ــة حتــى يكتمــل دفــع أربــاح الأســهم الممتــازة، ومــن  لحملــة الأســهم العاديّ
ثــم فالأســهم الممتــازة تناســب المســتثمرين الذيــن يرغبــون في مزيــج متوســط 

بين المخاطر والعوائد؛ لأنها وســط بين الســندات والأسهم العاديّة.

ــندات  ــن الس ــل م ــا أفض ــيولة لحامليه ــازة س ــهم الممت ــر الأس ــاً: توف ثالث
ــواق  ــات وأس ــة في بورص ــون مدرج ــهم تك ــذه الأس ــب ه ــك لأن أغل وذل

الأســهم، مما يســهل بيعها والحصول على السيولة.

ينظــر: حكــم الأســهم الممتــازة، وفــا محمــد وعزنــان حســن، ص141، صيغــة شرعيــة  	(((
للأســهم التفضيلية، د. محمد الزرقا ود. محمد الســحيباني، ص13.
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الفرع الثالث: عيوب الأســهم الممتازة:

ــاً لا  ــا عيوب ــازة إلا أن له ــهم الممت ــر للأس ــة الذك ــا آنف ــذه المزاي ــع كل ه م
تنفــك عنها من أهمها ما يلي))):

ــس  ــات، فلي ــة التوزيع ــدم إلزامي ــازة ع ــهم الممت ــى الأس ــاب ع أولاً: يع
لحملتهــا الحــق في المطالبــة بنصيبهــم في الأربــاح، إلا إذا قــررت إدارة الشركــة 
عــى  الحصــول  في  بحقهــم  يحتفظــون  هــم  ذلــك  مــع  لكــن  توزيعهــا، 
مســتحقاتهم مــن أربــاح الســنوات التــي لم يجــر فيهــا توزيــع، وذلــك قبــل أن 

يحصل حملة الأســهم العاديّة على أي توزيعات.

ــازة يتعرضــون لمخاطــر أكــر مــن تلــك التــي  ــة الأســهم الممت ــاً: حمل ثاني
يتعــرض إليها أصحاب الســندات ومن ثــم يطالبون بمعدل أعلى العائد.

ثالثــاً: لا يتمتــع المســاهمون الممتــازون بالأربــاح الموزعــة إلا بعــد إعطــاء 
حاملي الســندات مستحقاتهم.

ــاك مــا يضمــن  رابعــاً: عــى العكــس مــن أصحــاب الســندات ليــس هن
حصــول حملــة الأســهم الممتــازة عــى عائــد دوري، كــا أنــه في حالــة الإفلاس 
ــة  ــة الثاني ــازة في المرتب ــهم الممت ــة الأس ــون حمل ــة يك ــوال التصفي ــع أم وتوزي

بعد حاملي السندات.

الفقــه  لمجمــع  مقــدم  بحــث  جرايــة،  محمــد  د.  التقليديــة،  الماليــة  الأدوات  ينظــر:  	(((
الإســامي في دورتــه السادســة )1117/6(، محــاضرات في الأســواق الماليــة، د. بســبع 

عبد القادر، ص28.
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المطلب الخامس: أســباب إصدار الأســهم الممتازة:

الغالــب  في  الــركات  قبــل  مــن  الممتــازة  الأســهم  إصــدار  يرجــع 
لأحد سببين:

ــوع مــن  ــادة رأس مالهــا، فتصــدر هــذا الن ــاج الشركــة لزي الأول: أن تحت
الأســهم، وذلــك مــن أجــل حــث الجمهــور عــى الاكتتــاب في هــذه الأســهم 
الجديــدة الصــادرة، وفي الغالــب مــا تكــون أعــال الشركــة غــر مقبولــة عنــد 
ــور  ــاً للجمه ــازة ترغيب ــهم الممت ــن الأس ــوع م ــذا الن ــأ إلى ه ــور، فتلج الجمه
وحثــاً لهــم عــى المشــاركة في الاكتتــاب فيهــا، ولكــن ليــس للشركــة الحــق في 
ــة، أو  ــام الشرك ــص في نظ ــد ن ــهم إذا لم يوج ــن الأس ــوع م ــذا الن ــدار ه إص
إقــرار مــن الجمعيــة العموميــة غــر العاديّــة، وذلــك حتــى يكــون المســاهمون 

العاديــون على بينة من الأمر))).

الثــاني: أن تكــون لــدى الشركــة المصــدرة رغبــة في تقديــم امتيــازات 
لحملــة الأســهم القديمــة، أو بعضهــم، مكافــأة لهــم عــى مــا بذلــوه في ســبيل 
امتيــاز،  العاديّــة إلى أســهم  إنجــاح الشركــة، وذلــك بتحويــل أســهمهم 

مراعاة لهذه المصلحة.

ينظــر: أنــواع الأســهم وأحــكام التعامــل بهــا، د. ناديــة أبــو العــزم، ص307، الأدوات  	(((
ــه  ــامي في دورت ــه الإس ــع الفق ــدم لمجم ــث مق ــة، بح ــد جراي ــة، د. محم ــة التقليدي المالي

السادسة )1117/6(.
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ــا  ــدة تصدره ــون جدي ــد تك ــازة ق ــهم الممت ــأن الأس ــبق ب ــا س ــن مم ويتب
الشركــة، وقــد تكــون في الأصــل أســهمًا عاديّــة ثــم بعــد ذلــك تقــوم بتحويلهــا 

إلى أسهم ممتازة))).

المطلــب الســادس: أوجــه الشــبه والاختــاف بيــن الأســهم الممتــازة 
وبين الأســهم العاديّة والســندات:

ــة  قــد يشــتبه عــى الناظــر الفــرق بــن الأســهم الممتــازة والأســهم العاديّ
والســندات، وذلــك لكــون الأســهم الممتــازة تمثــل واســطة بينهــا، وفيــا يــي 

تمييز لأهم أوجه الشــبه والاختلاف بينها:

أولاً: أوجه الشــبه والاختلاف بين الأســهم الممتازة والأسهم العاديّة))):

تتفق الأســهم الممتازة والأســهم العاديّة في أمور أهمها ما يلي:

1. أن كلًا منهــا يمثــل صك ملكية في الشركة.

2. أن مســئولية حامله محدودة بمقدار مســاهمته.

3. أنــه لا يحــق لحملــة هــذه الأســهم المطالبــة بنصيبهــم مــن الأربــاح إلا 
إذا قــررت الإدارة إجراء توزيعات.

وتختلف الأســهم الممتازة عن الأســهم العاديّة في أمور أهمها ما يلي:

ينظر: الأســهم والسندات، د. أحمد الخليل، ص56. 	(((
الفقــه  لمجمــع  مقــدم  بحــث  جرايــة،  محمــد  د.  التقليديــة،  الماليــة  الأدوات  ينظــر:  	(((
الإســامي في دورتــه السادســة )1117/6(، الفــرق بــن الأســهم الممتــازة والعاديّــة، 

د. فواز العيســى، مقال منشــور في موقع يقين على الإنترنت.
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ــاب  ــت لانتخ ــق التصوي ــاهمين ح ــح المس ــازة لا تمن ــهم الممت 1. أن الأس
مجلس إدارة أو لإقرار سياســة الشركة بخلاف الأســهم العاديّة.

2. أن الأسهم الممتازة أقل تقلباً في الأسواق المالية من الأسهم العاديّة.

3. عنــد تصفيــة أو إفــاس الشركــة فإنــه تُدفــع القيمــة الاســمية للأســهم 
الدائنــن  ســداد  بعــد  وذلــك  العاديّــة،  الأســهم  حملــة  قبــل  الممتــازة 

وحملة السندات.

4. يتلقى أصحاب الأســهم الممتازة أرباحاً قبل حملة الأســهم العاديّة.

ثانياً: أوجه الشــبه والاختلاف بين الأســهم الممتازة والسندات))):

تتفق الأســهم الممتازة والســندات في أمور أهمها ما يلي:

ــمية  ــا الاس ــن قيمته ــة م ــبة معين ــدد بنس ــاح مح ــن الأرب ــا م 1. أن نصيبه
تــرف عنــد تحقــق الربــح، وتتراكــم ســنة بعــد ســنة عندمــا لا يتحقــق الربــح 

فتدفــع جميعاً في أول فرصة.

ــن  ــم م ــى نصيبه ــول ع ــة الحص ــهم العاديّ ــة الأس ــوز لحمل ــه لا يج 2. أن
الأربــاح أو نصيبهــم مــن أمــوال التصفيــة قبــل أن يحصــل حملــة الأســهم 

الممتازة والســندات على نصيبهم منها.

ــامي في  ــه الإس ــع الفق ــدم لمجم ــث مق ــري، بح ــد الق ــة، د. محم ــواق المالي ــر: الأس ينظ 	(((
دورتــه السادســة، محــاضرات في الأســواق الماليــة، د. بســبع عبــد القــادر، ص31-28، 
ــحيباني، ص11،  ــد الس ــا ود. محم ــد الزرق ــة، د. محم ــهم التفضيلي ــة للأس ــة شرعي صيغ
الفــرق بــن الأســهم الممتــازة والعاديّــة، د. فــواز العيســى، مقــال منشــور في موقــع يقــن 

على الإنترنت.
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ــازة مــن طــرف الشركــة  ــه يمكــن اســتدعاء وإطفــاء الأســهم الممت 3. أن
ــعار  ــاض أس ــة انخف ــاً في حال ــندات، خصوص ــم للس ــذي يت ــو ال ــى النح ع

الفائدة وإصدار أوراق مالية جديدة بســعر أقل.

4. حساسية أسعار السندات والأسهم الممتازة لأسعار الفائدة المقدمة، 
بحيث تنخفض أسعارها عندما ترتفع أسعار الفائدة والعكس صحيح.

5. قابليــة كل مــن الســندات والأســهم الممتــازة للتحويــل في حــال توفــر 
خيــار الســاح للمســتثمرين بتحويــل الســندات أو الأســهم الممتــازة، إلى 

عدد ثابت من الأســهم العاديّة للشركة.

أهمهــا  أمــور  في  الســندات  الأســهم  عــن  الممتــازة  الأســهم  وتختلــف 
ما يلي:

في  وتشــارك  الشركــة  في  شــائعة  حصــة  الممتــازة  الأســهم  تمثــل   .1
أرباحها، بينما تعد الســندات ديناً على الشركة ولا تشــارك في أرباحها.

الأســهم  اســتحقاق حملــة  يكــون  والتصفيــة،  الإفــاس  2. في حــال 
الممتازة بعد اســتحقاق حملة السندات.

3. العائــد في الأســهم الممتــازة أعــى مــن الســندات وذلــك لأن المخاطــرة 
فيها أعلى.

ــدرة،  ــة المص ــى الشرك ــاً ع ــاً ثابت ــل التزام ــندات يمث ــد في الس 4. أن العائ
بينــا لا يســتحق حملــة الأســهم الممتــازة شــيئاً إن لم تحقــق الشركــة أرباحــاً أو 

منيت بخســائر في سنة معينة.
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الثاني المبحث 

أحكام الأســهم الممتازة

ممــا ســبق ذكــره تبــن بــأن الامتيــازات التــي تعطــى لحملــة الأســهم 

ــازة  ــهم الممت ــى الأس ــن أن تعط ــالي لا يمك ــة، وبالت ــددة ومختلف ــازة متع الممت

ــي  ــا ي ــن في ــل، ويمك ــكل مفصّ ــتها بش ــن دراس ــد م ــل لا ب ــداً، ب ــاً واح حك

تفصيل هذه المســائل على النحو التالي:

المطلــب الأول: حكــم إعطــاء حملــة الأســهم الممتــازة أولويــة فــي 

الأرباح والتصفية:

لا خــاف بأنــه يجــوز إعطــاء حملــة الأســهم الممتــازة أولويــة في تحصيــل 

أرباحهــم إذا كان ذلــك لا يمنــع حملــة الأســهم العاديــة مــن أرباحهــم، وإنــا 

حصــل الخــاف في إعطــاء حملــة الأســهم الممتــازة أولويــة في أخــذ الأربــاح 

أو الأولويــة في التصفيــة الــذي يــؤدي إلى حرمــان حملــة الأســهم العاديــة مــن 

أرباحهم أو من مســتحقاتهم في التصفية.

الأســهم  حملــة  إعطــاء  حكــم  في  المعــاصرون  العلــاء  اختلــف  وقــد 

الممتــازة أولوية في أخذ الأربــاح والتصفية على قولين هما:
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القــول الأول: عــدم جــواز إصــدار أســهم ممتــازة تخــول صاحبهــا أولويــة في 
أخذ الأرباح والتصفية:

وبــه قال عامة الباحثــن والمجامع والهيئات الشرعية))).

واستدلوا بما يلي:

الأول:

أن في إعطــاء أصحــاب الأســهم الممتــازة أولويــة في أخــذ الأربــاح ظلــم 
وغــرر عــى المســاهمين الآخريــن؛ لأنــه يحتمــل ألا تربــح الشركــة غــر هــذه 
النســبة، وبالتــالي هــذا يقطــع المشــاركة في الربــح، - والــذي هــو أســاس 
عقــد المشــاركة-، وينفــرد حملــة الأســهم الممتــازة بكامــل الربــح عــن غيرهــم 

من حملة الأســهم العاديّة))).

الثاني:

ــة  ــد تصفي ــة عن ــازة أولوي ــهم الممت ــاب الأس ــاء أصح ــى إعط ــب ع يترت
الشركــة حصــول الربــا المحــرم، وبيــان ذلــك: أنــه إذا أعطــي حملــة الأســهم 
الممتــازة عنــد التصفيــة أولويــة في اســرداد كامــل رأس مالهــم )قيمــة الســهم 

ينظــر: قــرار مجمــع الفقــه الإســامي قــرار رقــم )63()7/1( بشــأن: الأســواق الماليــة،  	(((
المــادة )14/2/1/4( مــن معيــار الشركــة )المشــاركة( والــركات الحديثــة مــن معايــر 
ــة الإســامية، ص93، قــرار رقــم )19(  ــة المحاســبة والمراجعــة للمؤسســات المالي هيئ
ــل،  ــد الخلي ــندات، د. أحم ــهم والس ــاد، الأس ــك الب ــة ببن ــة الشرعي ــرارات الهيئ ــن ق م

ص180،، الخدمات الاســتثمارية في المصارف، د. يوســف الشبيلي، )122/2(.
ينظر: الفروق الفقهية في معايير هيئة المحاســبة والمراجعة، نورة القاســم، ص12. 	(((
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ــة الأســهم  ــه بذلــك يضمــن حمل ــة، فإن ــة الأســهم العاديّ ــل حمل الاســمية( قب

ــم  ــد بينه ــة العق ــون حقيق ــة يك ــذه الحال ــاً، وفي ه ــم تقريب ــازة رأس ماله الممت

وبــن الشركــة هــو عقــد قــرض لا عقــد شركــة لكــون رأس المــال قــد ضُمــن، 

وإذا كان الأمــر كذلــك فــا يجــوز لهــم حينئــذ أخــذ شيء مــن الأربــاح وإلا 

أصبح قرضــاً بفائدة وهو من الربا الصريح))).

الثالث:

أن هــذه الامتيــازات في حقيقتهــا اشــراطات تخالــف مقتــى عقــد 

الشركة في اشــراك الشركاء في الربح والخسارة))).

القول الثاني: جواز إصدار أســهم لها هذه الامتيازات:

وبه قال المجلس الاستشــاري الشرعي لهيئة الأوراق الماليزية))).

ــحيباني،  ــد الس ــا ود. محم ــد الزرق ــة، د. محم ــهم التفضيلي ــة للأس ــة شرعي ــر: صيغ ينظ 	(((
ــر  ــد ذك ــن، ص167، وق ــان حس ــد وعزن ــا محم ــازة، وف ــهم الممت ــم الأس ص18، حك
بعــض الباحثــن في هــذا الموضــع بــأن مأخــذ الربــا هــو ضــان الشركــة المصــدرة للربــح 
عــى كل حــال ســواءً ربحــت الشركــة أو لا، وهــذا ليــس بصحيــح، فــإن حملــة الأســهم 
ــهم  ــت الأس ــيئاً وإلا أصبح ــتحقون ش ــم لا يس ــيئاً فإنه ــة ش ــح الشرك ــازة إذا لم ترب الممت

الممتازة كالســندات تماماً، ولــو كانت كذلك فلا خلاف في تحريمها.
ينظر: أحكام التعامل في الأســواق المالية المعاصرة، د. مبارك آل ســليمان، ص152. 	(((

ــم )20(  ــاع رق ــة في الاجت ــة الماليزي ــوق الأوراق المالي ــة لس ــة الشرعي ــرار الهيئ ــر: ق ينظ 	(((
عام 1999م.
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دليلهم:

أنــه لا مانــع مــن إعطــاء هــذه الامتيــازات لحملــة الأســهم الممتــازة بنــاءً 
عــى مبــدأ التنــازل عــن الحــق، فيتنــازل حملــة الأســهم العاديّــة عــن حقوقهــم، 
أو بعضهــا في الأربــاح أو رأس المــال لحملــة الأســهم الممتــازة، ويكــون هــذا 
ــرار الشركــة بإصــدار  ــة عــى ق ــة الأســهم العاديّ ــاً إذا وافــق حمل ــازل ثابت التن

أســهم ممتازة في اجتماعها الســنوي مع المساهمين))).

اعــرض على هذا الدليل بما يلي))):

المشــاركة،  عقــد  مقتضيــات  مــن  تعتــر  الأربــاح  المشــاركة في  أن   .1
وبالتــالي فــا يجــوز التنــازل عنهــا، كــا أنــه لا يجــوز اشــراط ذلــك لأنــه شرط 

مخالف لمقتضى العقد.

المــال  رأس  في  حقوقهــم  عــن  العاديّــة  الأســهم  حملــة  تنــازل  أن   .2
والأربــاح يعتــر تنــازلاً عــن الحــق في المســتقبل قبــل ثبوتــه وهــذا غــر جائــز 

وإنما يصــح التنازل عن الحق عند ثبوته.

قــال في فتــح القديــر: »إبــراء الزوجــة مــن النفقــة هــل يصــح ويلــزم؟ إن 
كانــت غــر مفروضة لا يصح لأنه إبراء قبل الوجوب«))).

ــم )20(  ــاع رق ــة في الاجت ــة الماليزي ــوق الأوراق المالي ــة لس ــة الشرعي ــرار الهيئ ــر: ق ينظ 	(((
عام 1999م، عمليات الأســواق المالية، د. ســعيد بوهراوة، ص8.
ينظر: حكم الأســهم الممتازة، وفا محمد وعزنان حســن، ص167. 	(((

ينظــر: فتح القدير للكمال ابن الهمام )394/4(. 	(((
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وقــال في الفــروق: »وأمــا المنكوحــة فســقوط نفقتهــا ليــس مــن موجــب 
مــي المــدة، بدليــل أنــه لــو مضــت فــإن النفقــة لا تســقط، فصــار هــذا إبــراء 
عــا ســيجب في المســتقبل قبــل وجــود ســببه، فــا يجــوز، كــا لــو قــال: أبرأتــك 

عــن كل ديــن يجب لي عليك فإنه لا يصح«))).

الترجيح:

الراجــح -والله أعلــم- هــو مــا ذهــب إليــه أصحــاب القــول الأول، 
لقــوة أدلتهــم، ولأن عمــدة مــا اســتدل بــه أصحــاب القــول الثــاني هــو 
التنــازل عــن الحــق وقــد تبــن مــا فيــه مــن ضعــف، وبهــذا صــدر قــرار مجمــع 
الفقــه الإســامي قــرار رقــم )63()7/1( بشــأن: الأســواق الماليــة، ونصــه: 
»لا يجــوز إصــدار أســهم ممتــازة، لهــا خصائــص ماليــة تــؤدي إلى ضــان رأس 
عنــد  أو  التصفيــة،  عنــد  تقديمهــا  أو  الربــح  مــن  قــدر  ضــان  أو  المــال 

توزيع الأرباح«.

وهــو مــا أخــذت بــه أيضــاً هيئــة المحاســبة والمراجعــة للمؤسســات 
الماليــة الإســامية، فقــد جــاء في معيــار الشركــة )المشــاركة( والــركات 
الحديثــة مــا نصــه: »لا يجــوز إصــدار أســهم ممتــازة لهــا خصائــص ماليــة 
الأربــاح«  توزيــع  عنــد  أو  التصفيــة  عنــد  الأولويــة  إعطائهــا  إلى  تــؤدي 

والله أعلم.

ينظــر: الفروق للكرابيسي )136/1(. 	(((
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ــادة فــي  ــازة زي المطلــب الثانــي: حكــم إعطــاء حملــة الأســهم الممت
الأربــاح عن غيرهم:

فهــذه المســألة مبنيــة عــى خــاف الفقهــاء في حكــم زيــادة الربــح لأحــد 
الــركاء، وقد اختلــف الفقهاء فيها على قولين هما:

القــول الأول: جــواز أخــذ زيــادة في الربــح عــن قــدر المــال لأحــد الــركاء في 
مقابــل وجود خبرة منه أو زيادة عمل:

وهــو مذهب الحنفية)))، والحنابلة))).

أدلتهم:

الأول:

الله  رســول  أن  رضي الله عنه  المــزني)))  عــوف  بــن  عمــرو  عــن  روي  مــا 
صلى الله عليه وسلـم قــال: ))الصلــح جائــز بــن المســلمين، إلا صلحــاً حــرم حلالاً، 
ــالاً، أو  ــرم ح ــاً ح ــم، إلا شرط ــى شروطه ــلمون ع ــاً، والمس ــل حرام أو أح

أحل حراماً(())).

ينظر: بدائــع الصنائع )62/6(، البحر الرائق )188/5(. 	(((
ينظر: الشرح الكبير )114/5(، كشــاف القناع )498/3(. 	(((

ــي صلى الله عليه وسلـم،  ــب النب ــد الله، صح ــو عب ــزني، أب ــد الم ــن زي ــوف ب ــن ع ــرو ب ــو عم ه 	(((
ــة  ــكن المدين ــن، س ــد البكاءي ــدق، وكان أح ــاهده الخن ــام، أول مش ــم الإس وكان قدي
ومــات بهــا في آخــر خلافة معاويــة رضي الله عنهما. ينظر: أســد الغابة )756/3( الاســتيعاب 

في معرفة الأصحاب )1196/3(.
أخرجــه الترمــذي في جامعــه، بــاب مــا ذكــر عــن رســول الله صلى الله عليه وسلـم في الصلــح  	(((
ــح«، < ــن صحي ــث حس ــذا حدي ــال: »ه ــم )1352(، )626/3(، وق ــاس، برق ــن الن  ب
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وجــه الدلالــة: أن اشــراط زيــادة الربــح لأحــد الــركاء ليس فيــه محذور 

شرعي فيكون صحيحاً لأن المســلمون على شروطهم.

الثاني:

أن الأصــل في الــروط الجــواز والصحــة، والعقــود مبناهــا عــى الرضى؛ 

فعلى أي نســبة اتفق الشركاء عمل بها))).

القــول الثــاني: أن الربــح يكــون عــى قــدر رأس المــال ولا يجــوز أخــذ زيــادة 

في الربــح عــن قــدر المــال لأحــد الــركاء ولــو كان ذلــك في مقابــل خــرة منــه 

أو زيادة عمل:

وهو مذهب المالكية)))، والشــافعية))).

دليلهم:

وابــن ماجــة في ســننه، بــاب الصلــح، برقــم )2353(، )788/2( وأخرجــه الحاكــم في  <
مســتدركه، برقــم )7059(، )113/4(، وأخرجــه البيهقــي في الســنن الكــرى، بــاب 
ــننه،  ــي في س ــه الدارقطن ــم )14433(، )406/7(. وأخرج ــكاح، برق ــروط في الن ال
الغليــل  إرواء  الألبــاني في  برقــم )2892(، )426/3(، وصححــه  البيــوع،  كتــاب 

.)142/5(
ينظر: الخدمات الاســتثمارية في المصارف، د. يوســف الشبيلي، )121/2(. 	(((

الدســوقي  وحاشــية  للدرديــر  الكبــر  الــرح   ،)82/7( والإكليــل  التــاج  ينظــر:  	(((
.)354/3(

ينظر: المهذب للشــرازي )158/2( مغني المحتاج )228/3(. 	(((
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أن الربــح هــو ثمــرة المالــن، فيجــب أن يكــون عــى قدرهمــا، فــإذا لم 
يكــن هنــاك زيادة في رأس المــال فلا يجوز أن يكون هناك زيادة في الربح))).

ويجــاب عنــه: بــأن هــذه الزيــادة في مقابــل وجــود مزيــة عمــل أو حــذق 
أو خبرة يســتحقون بها هذه الزيادة))).

الراجح:

ــاني  ــول الث ــاب الق ــه أصح ــب إلي ــا ذه ــم- م ــح -والله أعل ــل الراج لع
فليــس هنــاك مــا يمنــع مــن ذلــك شريطــة أن تكــون الزيــادة في مقابــل خــرة، 

أو حــذق أو مزية عمل.

ولكــن بالنظــر إلى مســألتنا فيتضــح أن إصــدار هــذا النــوع مــن الأســهم 
الممتــازة غــر جائــز عــى كلا القولــن، لأن مــن أجــاز ذلــك إنــا أجــازه بشرط 
وجــود ميــزة عمــل أو خــرة، وهــذا لا يوجــد عنــد حملــة الأســهم الممتــازة، 
وبنــاءً عــى ذلــك فــا يصــح إصــدار هــذا النــوع مــن الأســهم الممتــازة، لكــن 
ــد  ــا أن عق ــراد الفقهــاء بعــدم صحــة الشركــة هن ــأن م ــاء ب ذكــر بعــض العل
الشركــة لا يلــزم لا أن ذلــك غــر جائــز، وبالتــالي يصــح الأخــذ لوجــود 
ــذا  ــدار ه ــإن إص ــذا ف ــى ه ــاءً ع ــر)))، وبن ــك الآخ ــن الشري ــوم الإذن م عم

النوع من الأســهم يصح من غير جهة عقد الشركة، والله أعلم.

ينظــر: مغني المحتاج )229/3(. 	(((
ينظر: الفروق الفقهية في معايير هيئة المحاســبة والمراجعة، نورة القاســم، ص12. 	(((

ينظــر: المختــارات الجليــة، لابــن ســعدي، ص88، كشــاف القنــاع )497/3( حاشــية  	(((
ــك  ــة لبن ــة الشرعي ــرار الهيئ ــدر ق ــذا ص ــم )244/5(، وبه ــن قاس ــع، لاب ــروض المرب ال

البلاد رقم )19(.
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المطلــب الثالــث: حكــم إعطــاء حملــة الأســهم الممتــازة أكثــر مــن 

صوت في اجتماع الشــركة:

اختلف المعاصرون في هذه المســألة على قولين:

القــول الأول: عــدم جــواز إصــدار أســهم ممتــازة تخــول أصحابهــا حــق 

الحصــول على أكثر من صــوت في الجمعية العمومية:

وهــو رأي بعض الباحثين المعاصرين))).

واستدلوا بما يلي:

الجمعيــة  في  صــوت  مــن  أكثــر  الأســهم  بعــض  منــح  في  أن  الأول: 

العموميــة منافــاة للعــدل، وظلــاً للمســاهمين الآخريــن، وذلــك لأن الأصــل 

في  التســاوي  الحقــوق  هــذه  ومــن  الحقــوق،  في  الــركاء  تســاوي  هــو 

الأصوات بحسب عدد الأسهم))).

ويجاب عنه بما يلي))):

ينظــر: الخدمــات الاســتثمارية في المصــارف، د. يوســف الشــبيلي، )122/2(، الأســهم  	(((
ــة، د. محمــد الشريــف،  ــل، ص181، أحــكام الســوق المالي والســندات، د. أحمــد الخلي

بحث مقدم لمجمع الفقه الإســامي في دورته السادســة.
ينظــر: الخدمــات الاســتثمارية في المصــارف، د. يوســف الشــبيلي، )122/2(، الأســهم  	(((

والســندات، د. أحمد الخليل، ص181.
ينظر: أحكام التعامل في الأســواق المالية المعاصرة، د. مبارك آل ســليمان، ص154. 	(((
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1. عــدم التســليم بــأن التصويــت مــن الحقــوق التــي يجــب التســوية 

فيهــا، بــل هــو في الأصــل مــن الأمــور الإجرائيــة التــي تتعلــق بكيفيــة إدارة 

الشركــة، والترجيح بين الآراء المختلفة.

2. عــى فــرض التســليم أن التصويــت مــن الحقــوق التــي يجــب التســوية 

فيهــا؛ فــإن ذلــك يقتــي وجــوب المســاواة في الأصــوات بحســب الــرؤوس 

لا بحســب عدد الأســهم، وهم لا يقولون به.

الثــاني: وقــوع الــرر عــى بقيــة المســاهمين؛ لتحكــم الأقليــة -مــن يمنــح 

أكثــر من صوت- في قرارات الشركة))).

قــرارات  في  يتحكمــون  الأقليــة  بــأن  التســليم  بعــدم  عنــه:  ويجــاب 

الشركــة؛ وعــى فــرض التســليم بــه فــإن هــذا المعنــى موجــود فيمــن يملــك 

أســهما ًكثــرة؛ فليُقَــل أيضــاً بعــدم جــواز إعطــاء المســاهم أصواتًــا بعــدد 

الأســهم التي يملكها، وإلا لزمهم التناقض))).

ــازة تخــول أصحابهــا حــق الحصــول  القــول الثــاني: جــواز إصــدار أســهم ممت

عــى أكثــر مــن صــوت في الجمعيــة العموميــة، بــرط أن يكــون هــذا الامتيــاز 

ينظر: الفروق الفقهية في معايير هيئة المحاســبة والمراجعة، نورة القاســم، ص15. 	(((
ينظر: أحكام التعامل في الأســواق المالية المعاصرة، د. مبارك آل ســليمان، ص155. 	(((



258
مجلة قضاء | مجلة علمية محكمة

لأسهم الممتازة وأحكامها

ون | ربيع الثانيثوالثلا عبلسااالعدد العدالعدد السابعالعدا

لغــرض صحيــح وبعيــد عــن الاســتغلال، وأن يكــون منصوصــاً عليــه في 
نظام الشركة:

وهــو رأي بعض الباحثين المعاصرين))).

واستدلوا بما يلي:

الأول: أن منــح بعــض الأســهم أكثــر مــن صــوت ليــس فيــه أي مخالفــة 
شرعيــة، ولا مخالفــة لمقتــى الشركــة فيكفــي فيهــا الــرط أو الاتفــاق، 

والأصل في الشروط الصحة))).

الثــاني: أن منــح بعــض الأســهم أكثــر مــن صــوت متعلــق بالأمــور 
الإداريــة والإجرائيــة التــي يكفــي فيهــا الــرط أو الاتفــاق، وليــس لهــا 

علاقة بالأمور المالية))).

الراجح:

الراجــح -والله أعلــم- هــو مــا ذهــب إليــه أصحــاب القــول الثــاني؛ لمــا 
ــة القــول الأول، ولعــل  ــا ورد مــن اعــراض عــى أدل ــة، ولم ذكــروه مــن أدل
ــامي  ــه الإس ــع الفق ــرار مجم ــا ق ــي أجازه ــور الت ــل في الأم ــر داخ ــذا الأم ه
ــوز  ــه: »ويج ــا نص ــث ورد م ــة حي ــواق المالي ــأن: الأس ــم )63()7/1( بش رق

ينظر: أحكام التعامل في الأســواق المالية المعاصرة، د. مبارك آل ســليمان، ص154. 	(((
ينظــر: مجمــوع الفتــاوى لابــن تيميــة )346/29( أحــكام التعامــل في الأســواق الماليــة  	(((
المعــاصرة، د. مبــارك آل ســليمان، ص152الفــروق الفقهيــة في معايــر هيئــة المحاســبة 

والمراجعة، نورة القاسم، ص15.
ينظر: أحكام التعامل في الأســواق المالية المعاصرة، د. مبارك آل ســليمان، ص153. 	(((
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إعطــاء بعــض الأســهم خصائــص تتعلــق بالأمــور الإجرائيــة أو الإداريــة«. 
والله أعلم.

المطلــب الرابــع: حكــم إعطــاء حملــة الأســهم الممتــازة الأولويــة 
في الاكتتاب في أســهم زيادة رأس المال:

ذهــب كثــر مــن الباحثــن المعاصريــن إلى جــواز منــح أصحــاب الأســهم 
القدامــى امتيــازاً يتمثــل في أن لهــم حــق الأولويــة في الاكتتــاب قبــل غيرهــم 

إذا أرادت الشركــة زيادة رأس مالها))).

واستدلوا بما يلي:

فالمســاهمون  للشريــك؛  الشــفعة  حــق  إثبــات  عــى  الإجمــاع  الأول: 
القدامــى لهم الحق في عدم إدخال شركاء جدد))).

ــإن  ــامية، ف ــة الإس ــد الشريع ــع قواع ــق م ــة تتف ــذه الأولوي ــاني: أن ه الث
الأصــل أن المســاهمين الحاليــن أولى بأســهم الــركاء مــن الطارئــن عليهــا، 

وليــس في ذلك محذور شرعي))).

ينظــر: الخدمــات الاســتثمارية في المصــارف، د. يوســف الشــبيلي، )123/2(، الأســهم  	(((
والســندات، د. أحمد الخليل، ص181.

ينظــر: المغنــي لابــن قدامــة )435/7(، الخدمــات الاســتثمارية في المصــارف، د. يوســف  	(((
الشــبيلي، )123/2(، الأســهم والسندات، د. أحمد الخليل، ص181.

ينظــر: الخدمــات الاســتثمارية في المصــارف، د. يوســف الشــبيلي، )123/2(، الأســهم  	(((
والســندات، د. أحمد الخليل، ص181.
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المطلــب الخامــس: حكــم إعطــاء حملــة الأســهم الممتــازة اختصاصــاً 
بأمــور إدارية وإجرائية:

ــور  ــة بالأم ــص متعلق ــهم خصائ ــض الأس ــاء بع ــة إعط إذا أرادت شرك

الإجرائيــة والإداريــة فــإن هــذا ممــا نــص جملــة مــن المجامــع الفقهيــة والهيئات 

الشرعيــة المعــاصرة عــى جــوازه، وبهــذا صــدر قــرار مجمــع الفقــه الإســامي 

قــرار رقــم )63()7/1( بشــأن: الأســواق الماليــة، ونصــه: »لا يجــوز إصــدار 

ــال أو ضــان  ــؤدي إلى ضــان رأس الم ــة ت ــازة، لهــا خصائــص مالي أســهم ممت

قــدر مــن الربــح أو تقديمهــا عنــد التصفيــة، أو عنــد توزيــع الأربــاح، ويجــوز 

إعطاء بعض الأســهم خصائــص تتعلق بالأمور الإجرائية أو الإدارية«.

وهــو مــا أخــذت بــه أيضــاً هيئــة المحاســبة والمراجعــة للمؤسســات الماليــة 

ــركات  ــاركة( وال ــة )المش ــار الشرك ــاء في معي ــد ج ــك، فق ــامية كذل الإس

الحديثــة مــا نصــه: »لا يجــوز إصــدار أســهم ممتــازة لهــا خصائــص ماليــة تــؤدي 

إلى إعطائهــا الأولويــة عنــد التصفيــة أو عنــد توزيــع الأربــاح، ويجــوز إعطــاء 

بعض الأســهم خصائص تتعلق بالأمور الإجرائية أو الإدارية«.

وذلــك لأنــه ليــس في إعطــاء بعــض الأســهم خصائــص متعلقــة بالأمــور 

الإجرائيــة غير المالية أي مخالفة شرعية))).

ينظر: الفروق الفقهية في معايير هيئة المحاســبة والمراجعة، نورة القاســم، ص16. 	(((
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المطلب الســادس: بدائل شــرعية مقترحة:

ــع إصــدار  ــي قضــت بمن ــة الت ــات الشرعي كان لقــرارات المجامــع والهيئ
الأســهم الممتــازة ممــا ســبق ذكرهــا أثــر في تحجيــم وجــود الأســهم الممتــازة في 
الصناعــة الماليــة الإســامية، فهــذا أمــر مفــرح مــن جهــة كــون المجامــع 
ــراء  ــن إج ــو أمك ــن ل ــة، لك ــة المالي ــر في الصناع ــا تأث ــة له ــات الشرعي والهيئ
ــتقدم  ــذٍ س ــا حينئ ــة فإنه ــة الشرعي ــن الناحي ــة م ــح مقبول ــا لتصب ــل عليه تعدي
منتجــاً مهــاً للســوق الماليــة الإســامية؛ لأنهــا تغنــي حينئــذ عــن صيــغ 
تمويليــة أخــرى قــد يكــون فيهــا شــبهة مــن الناحيــة الشرعيــة، وتوســع دائــرة 
المشــاركات الشرعيــة قليلــة المخاطــر، وهــذا مطلــب ينــادي بــه جميــع المهتمــن 
الباحثــن بعــض  الماليــة الإســامية، ولهــذا فقــد ذكــر بعــض  بالصناعــة 
ــواردة  ــة ال ــكاليات الشرعي ــض الإش ــادي بع ــة لتف ــة المقترح ــغ الشرعي الصي
ــغ  ــل والصي ــذه البدائ ــن ه ــا، وم ــبق ذكره ــي س ــازة والت ــهم الممت ــى الأس ع

الشرعيــة المقترحة ما يلي:

الصيغة الأولى:

وهــذه الصيغــة بديــل مقــرح عــن الأســهم الممتــازة التــي تخــول أصحابها 
الأولويــة في أخــذ الأربــاح، ممــا يــؤدي في بعــض الحــالات إلى قطــع المشــاركة 
واســتئثار حملــة الأســهم الممتــازة بالربــح كامــاً دون حملــة الأســهم العاديّــة، 
وذلــك فيــا إذا لم تتجــاوز الأربــاح النســبة المحــددة لحملــة الأســهم الممتــازة 

كما سبق بيانه.
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وبيــان هــذه الصيغــة كالتــالي: أن لا يكــون تحديــد نســبة الأربــاح لحملــة 
الأســهم الممتــازة مــن رأس المــال )قيمــة الســهم الاســمية( وإنــا تكــون 
ــي  ــال فف ــمية 100 ري ــه الاس ــهم قيمت ــاً س ــة، فمث ــاح الشرك ــن أرب ــبة م نس
الأســهم الممتــازة التقليديــة يجعــل لحملــة الأســهم الممتــازة نســبة ربــح محــددة 
10% مــن القيمــة الاســمية والباقــي لحملــة الأســهم العاديّــة، فلــو فــرض أن 
الشركــة لم تربــح إلا بمقــدار 10% فأقــل عــن كل ســهم فإنــه لــن يكــون 
لحملــة الأســهم العاديّــة شيء، لكــن لــو قلنــا بــأن حملــة الأســهم الممتــازة لهــم 
نســبة 60% مــن أربــاح الشركــة والباقــي يكــون لحملــة الأســهم العاديّــة فإنــه 
ــالات،  ــكل الح ــح ب ــكل الرب ــازة ب ــهم الممت ــة الأس ــتأثر حمل ــن أن يس لا يمك
فلــو ربحــت الشركــة 10% عــن كل ســهم فــإن حملــة الأســهم الممتــازة 
ســيأخذون 60% مــن هــذه النســبة فيكــون لهــم 6% عــن كل ســهم و%4 
لحملــة الأســهم العاديّــة، وبهــذا انتفــى إشــكال قطــع المشــاركة في الربــح)))، 
ــازة  ــهم الممت ــة الأس ــال لحمل ــات فيق ــبة إلى فئ ــذه النس ــم ه ــن أن تقس ويمك
60% مــن الأربــاح حتــى تصــل الأربــاح إلى معــدل 10% عــى كل ســهم ثــم 
لحملــة  والباقــي   %40 نســبتهم  فتكــون   %10 عــن  الأربــاح  ارتفعــت 

العاديّة))). الأسهم 

ــحيباني،  ــد الس ــا ود. محم ــد الزرق ــة، د. محم ــهم التفضيلي ــة للأس ــة شرعي ــر: صيغ ينظ 	(((
ص16، حكم الأســهم الممتازة، وفا محمد وعزنان حســن، ص165.

ينظــر: وهــو مــا أجازتــه هيئــة المحاســبة والمراجعــة للمؤسســات الماليــة في المعيــار رقــم  	(((
)12( في الشركة )المشــاركة( والشركات الحديثة فقرة )5/5/1/3(.
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الثانية: الصيغة 

وهــذه الصيغــة بديــل مقــرح عــن الأســهم الممتــازة التــي تخــول أصحابها 

ــة، ممــا يفــي بهــذا العقــد إلى  ــد التصفي ــة في اســرداد رأس المــال عن الأولوي

أن يكون قرضاً بفائدة كما ســبق بيانه.

ـــازة  ـــهم الممت ـــة الأس ـــن حمل ـــد ب ـــون العق ـــة: أن يك ـــذه الصيغ ـــة ه وخلاص

وبـــن الشركـــة المصـــدرة قائـــاً عـــى المضاربـــة، فيكـــون حملـــة الأســـهم 

ـــة الأســـهم  ـــا فيهـــا مـــن حمل ـــال، والشركـــة المصـــدرة ب ـــة رب الم ـــازة بمثاب الممت

ـــهم  ـــة الأس ـــدم حمل ـــك يُق ـــى ذل ـــاءً ع ـــالي وبن ـــارب، وبالت ـــة المض ـــة بمثاب العاديّ

ـــون  ـــم يمثل ـــم باعتباره ـــرداد رأس ماله ـــة في اس ـــة الشرك ـــد تصفي ـــازة عن الممت

رب المـــال في عقـــد المضاربـــة، ثـــم إن بقـــي شيء فيكـــون لحملـــة الأســـهم 

ـــة)))، وكـــا هـــو معلـــوم  ـــة لكونهـــم يمثلـــون المضـــارب في عقـــد المضارب العاديّ

ــامة رأس  ــد سـ ــيئاً إلا بعـ ــتحق شـ ــارب لا يسـ ــة أن المضـ ــد المضاربـ في عقـ

المـــال فالربح وقاية لرأس المال))).

ــحيباني،  ــد الس ــا ود. محم ــد الزرق ــة، د. محم ــهم التفضيلي ــة للأس ــة شرعي ــر: صيغ ينظ 	(((
ص18، حكم الأســهم الممتازة، وفا محمد وعزنان حســن، ص167.

ينظر: الموســوعة الفقهية الكويتية )73/38(. 	(((
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خاتمة

ــي  ــا ه ــت إليه ــي توصل ــج الت ــم النتائ ــإن أه ــث، ف ــذا البح ــام ه وفي خت
ما يلي:

1. حرمــة إصــدار أســهم ممتــازة تعطــي وتخــول أصحابهــا أولويــة في 
أخــذ الأربــاح أو أولوية في أخذ رأس المال تصفية الشركة.

ــح  ــادة في الرب ــا زي ــول أصحابه ــي وتخ ــازة تعط ــهم ممت ــدار أس 2. أن إص
ــح لأحــد الــركاء، وهــي  ــادة الرب ــة عــى خــاف الفقهــاء في حكــم زي مبني
غــر جائــزة عــى كلا القولــن، لأن مــن أجــاز ذلــك إنــا أجــازه بــرط 
وجــود ميــزة عمــل أو خــرة، وهــذا لا يوجــد عنــد حملــة الأســهم الممتــازة، 
وبنــاءً عــى ذلــك فــا يصــح إصــدار هــذا النــوع مــن الأســهم الممتــازة، لكــن 
ــد  ــا أن عق ــراد الفقهــاء بعــدم صحــة الشركــة هن ــأن م ــاء ب ذكــر بعــض العل
ــود  ــذ لوج ــح الأخ ــالي يص ــز، وبالت ــر جائ ــك غ ــزم، لا أن ذل ــة لا يل الشرك
عمــوم الإذن مــن الشريــك الآخــر، وبنــاءً عــى هــذا فــإن إصــدار هــذا النــوع 

من الأســهم يصح من غير جهة عقد الشركة، والله أعلم.

3. جــواز إصــدار أســهم ممتــازة تعطــي وتخــول أصحابهــا أكثــر مــن 
صــوت في اجتماع الجمعيــة العمومية للشركة المصدرة.

ــم  ــل في أن له ــازاً يتمث ــى امتي ــهم القدام ــاب الأس ــح أصح ــواز من 4. ج
زيــادة  الشركــة  أرادت  إذا  غيرهــم  قبــل  الاكتتــاب  في  الأولويــة  حــق 

رأس مالها.
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5. إذا أرادت شركــة إعطــاء بعــض الأســهم خصائــص متعلقــة بالأمــور 

الإجرائيــة والإدارية فإن هذا ممــا اتفق العلماء المعاصرون على جوازه.

6. مــن البدائــل الشرعيــة المقترحــة للأســهم الممتــازة التــي تعطــي أولويــة 

في أخــذ الأربــاح، أن لا يكــون تحديــد نســبة الأربــاح لحملــة الأســهم الممتــازة 

ــاح  ــن أرب ــبة م ــون نس ــا تك ــمية(، وإن ــهم الاس ــة الس ــال )قيم ــن رأس الم م

ــتئثار  ــاركة واس ــع للمش ــاك قط ــون هن ــن أن يك ــا يمك ــالي ف ــة، وبالت الشرك

أحــد أطراف الشركة بكامل الأرباح.

7. مــن البدائــل الشرعيــة المقترحــة للأســهم الممتــازة التــي تُعطــي أولويــة 

ــازة وبــن الشركــة  ــة، أن يكــون العقــد بــن حملــة الأســهم الممت ــد التصفي عن

ــة رب  ــازة بمثاب ــهم الممت ــة الأس ــون حمل ــة، فيك ــى المضارب ــاً ع ــدرة قائ المص

بمثابــة  العاديّــة  فيهــا مــن حملــة الأســهم  بــا  المصــدرة  المــال، والشركــة 

ــد  ــازة عن ــهم الممت ــة الأس ــدم حمل ــك يُق ــى ذل ــاءً ع ــالي وبن ــارب، وبالت المض

ــال في  ــون رب الم ــم يمثل ــم باعتباره ــرداد رأس ماله ــة في اس ــة الشرك تصفي

ــة لكونهــم  ــة الأســهم العاديّ ــم إن بقــي شيء فيكــون لحمل ــة، ث عقــد المضارب

المضارب. يمثلون 
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قائمــة المصادر المراجع
	1 بــن ســليمان آل . الماليــة المعــاصرة، د. مبــارك  التعامــل في الأســواق  أحــكام 

ســليمان، دار كنوز إشــبيليا، الطبعة الأولى، 1426هـ.
	2 إرواء الغليــل في تخريــج أحاديــث منــار الســبيل، لمحمــد نــاصر الديــن الألبــاني .

)المتــوفى: 1420هـــ(، إشراف: زهــر الشــاويش، المكتــب الإســامي، بيروت، 
الطبعة الثانية، 1405هـ-1985م.

	3 الاســتيعاب في معرفــة الأصحــاب، لأبي عمــر يوســف بــن عبــد الله بــن محمــد .
بــن عبــد الــر بــن عاصــم النمــري القرطبــي )المتــوفى: 463هـــ(، تحقيــق: عــي 

محمــد البجــاوي، دار الجيل، بيروت، الطبعة الأولى، 1412هـ-1992م.
	4 أســد الغابــة، لأبي الحســن عــي بــن أبي الكــرم محمــد بــن محمــد بــن عبــد الكريــم .

بــن عبــد الواحــد الشــيباني الجــزري، عــز الديــن ابــن الأثــر )المتــوفى: 630هـ(، 
دار الفكر، بيروت، 1409هـ-1989م.

	5 الأســهم والســندات وأحكامهــا في الفقــه الإســامي، للدكتــور أحمــد بــن محمــد .
الخليل، دار ابن الجــوزي، الطبعة الثانية، 1426هـ.

	6 ــة، د. محمــد القــري، بحــث مقــدم لمجمــع الفقــه الإســامي في . الأســواق المالي
دورته السادسة عام 1411هـ.

	7 الفقــه . لمجمــع  مقــدم  بحــث  جرايــة،  محمــد  د.  التقليديــة،  الماليــة  الأدوات 
الإســامي في دورته السادسة عام 1411هـ.

	8 أنــواع الأســهم وأحــكام التعامــل بهــا، د. ناديــة أبــو العــزم، بحــث منشــور في .
مجلــة البحوث القانونيــة والاقتصادية، المجلد2 العدد51، 2012م.

	9 البحــر الرائــق شرح كنــز الدقائــق، لزيــن الديــن بــن إبراهيــم بــن محمــد، .
ــة البحــر  ــم المــري )المتــوفى: 970هـــ( وفي آخــره: تكمل ــن نجي المعــروف باب
الرائــق لمحمــد بــن حســن بــن عــي الطــوري الحنفــي القــادري )ت بعــد 
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1138هـــ( وبالحاشــية: منحــة الخالــق لابــن عابديــن، دار الكتــاب الإســامي، 
الثانية. الطبعة 

.	10 بدائــع الصنائــع في ترتيــب الشرائــع، لعــاء الديــن، أبــو بكــر بــن مســعود بــن 
أحمــد الكاســاني الحنفــي )المتــوفى: 587هـــ(، دار الكتــب العلميــة، الطبعــة 

الثانية، 1406هـ-1986م.
.	11 التــاج والإكليــل لمختــر خليــل، لمحمــد بــن يوســف بــن أبي القاســم بــن 

يوســف العبــدري الغرناطــي، أبــو عبــد الله المــواق المالكــي )المتــوفى: 897هـــ(، 
دار الكتــب العلمية، الطبعة الأولى، 1416هـ-1994م.

.	12 حاشــية الدســوقي عــى الــرح الكبــر، لمحمــد بــن أحمــد بــن عرفــة الدســوقي 
المالكــي )المتوفى: 1230هـ(، دار الفكر.

.	13 حكــم الأســهم الممتــازة بــن مطلــق التحريــم ومــروط الإجــازة، للباحثــن/
عزنــان حســن ووفــا محمــد، وهــو بحــث منشــور في المجلــة العالميــة للــراث في 

الإســام، المجلد الثاني العدد الأول )2021م(.
.	14 الخدمــات الاســتثمارية في المصــارف وأحكامهــا في الفقــه الإســامي، للدكتــور 

يوســف بن عبد الله الشــبيلي، دار ابن الجوزي، الطبعة الأولى، 1425هـ.
.	15 ســنن ابــن ماجــه، لابــن ماجــة أبــو عبــد الله محمــد بــن يزيــد القزوينــي )المتــوفى: 

273هـــ(، تحقيــق: محمــد فــؤاد عبــد الباقــي، دار إحيــاء الكتــب العربيــة، فيصــل 
عيسى البابي الحلبي.

.	16 ــاك،  ــن الضح ــى ب ــن موس ــوْرة ب ــن سَ ــى ب ــن عيس ــد ب ــذي، لمحم ــنن الترم س
الترمــذي، أبــو عيســى )المتــوفى: 279هـــ(، تحقيــق: أحمــد محمــد شــاكر ومحمــد 
فــؤاد عبــد الباقــي وإبراهيــم عطــوة عــوض، شركــة مكتبــة ومطبعــة مصطفــى 

البابي الحلبي، مــر، الطبعة الثانية، 1395هـ-1975م.
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.	17 ســنن الدارقطنــي، لأبي الحســن عــي بــن عمــر بــن أحمــد بــن مهــدي بــن مســعود 
ــق:  ــوفى: 385هـــ(، تحقي ــي )المت ــدار قطن ــدادي ال ــار البغ ــن دين ــان ب ــن النع ب
شــعيب الأرنــاؤوط، حســن عبــد المنعــم شــلبي، عبــد اللطيــف حــرز الله، أحمــد 
1424هـــ- الأولى،  الطبعــة  لبنــان،  بــروت،  الرســالة،  مؤسســة  برهــوم، 

2004م.
.	18 ــاني،  ــي الخراس ــن ع ــعيب ب ــن ش ــد ب ــن أحم ــد الرحم ــرى، لأبي عب ــنن الك الس

النســائي )المتــوفى: 303هـــ(، تحقيــق: حســن عبــد المنعــم شــلبي، أشرف عليــه: 
ــة  ــي، مؤسس ــن الترك ــد المحس ــن عب ــد الله ب ــه: عب ــدم ل ــاؤوط، ق ــعيب الأرن ش

الرســالة، بيروت، الطبعة الأولى، 1421هـ-2001م.
.	19 الــرح الكبــر عــى متــن المقنــع، لعبــد الرحمــن بــن محمــد بــن أحمــد بــن قدامــة 

ــوفى: 682هـــ(،  ــن )المت ــمس الدي ــرج، ش ــو الف ــي، أب ــي الحنب ــدسي الجماعي المق
دار الكتــاب العــربي للنــر والتوزيــع، أشرف عــى طباعتــه: محمــد رشــيد 

رضا )صاحب المنار(.
.	20 صيغــة شرعيــة للأســهم التفضيليــة، المــررات الاقتصاديــة والأســس الفقهيــة، 

بحــث  وهــو  الســحيباني،  والدكتور/محمــد  الزرقــا  أنــس  للدكتور/محمــد 
منشــور في مجلــة إسرا الدوليــة للماليــة الإســامية، المجلــد الثالــث، العــدد 

الثاني، ديسمبر 2012م.
.	21 عمليــات الأســواق الماليــة: الواقــع والإشــكالات، للدكتور/ســعيد بوهــراوة، 

ــي  ــامية، يوم ــة الإس ــة والمصرفي ــع للمالي ــدولي الراب ــر ال ــة للمؤتم ــة مقدم ورق
16 و17 أغسطس 2017م.

.	22 فتــح القديــر، لكــال الديــن محمــد بــن عبــد الواحــد الســيواسي المعــروف بابــن 
الهــام )المتوفى: 861هـ(، دار الفكر.

.	23 ــور في  ــال منش ــى، مق ــواز العيس ــة، د. ف ــازة والعاديّ ــهم الممت ــن الأس ــرق ب الف
موقع يقين على الإنترنت.
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.	24 الممتــازة  والمراجعة-الأســهم  المحاســبة  هيئــة  معايــر  في  الفقهيــة  الفــروق 
أنموذجــاً-، للباحثة/نــورة القاســم، وهــو بحــث منشــور في مجلــة الدراســات 

العربية-كليــة دار العلوم جامعة المنيا.
.	25 التعامــل  بشــأن ضوابــط  رقــم )15(،  البــاد  ببنــك  الشرعيــة  الهيئــة  قــرار 

بالأسهم.
.	26 قــرارات وتوصيــات مجمــع الفقــه الإســامي الــدولي المنبثــق عــن منظمــة المؤتمــر 

 ،185-1 القــرارات  الســعودية،  العربيــة  المملكــة   - ة  جُــدَّ الإســامي- 
للدورات 1-19، للســنوات 1405هـ-1430هـ.

.	27 كشــاف القنــاع عــن متــن الإقنــاع، لمنصــور بــن يونــس بــن صــاح الديــن ابــن 
حســن بن إدريس البهوتي الحنبلي )المتــوفى: 1051هـ(، دار الكتب العلمية.

.	28 مجمــوع الفتــاوى، لتقــي الديــن أبــو العبــاس أحمــد بــن عبــد الحليــم بــن تيميــة 
الحــراني )المتــوفى: 728هـــ(، تحقيــق: عبــد الرحمــن بــن محمــد بــن قاســم، مجمــع 
الملــك فهــد لطباعــة المصحــف الشريــف، المدينــة النبويــة، المملكــة العربيــة 

السعودية، 1416هـ-1995م.
.	29 محــاضرات في الأســواق الماليــة، للدكتــور/ بســبع عبــد القــادر، بحــث منشــور 

على شبكة الإنترنت.
.	30 المختــارات الجليــة مــن المســائل الفقهيــة، للعلامة/عبــد الرحمــن بــن نــاصر 

الســعدي، دار الآثار، الطبعة الأولى.
.	31 المســتدرك عــى الصحيحــن، لأبي عبــد الله الحاكــم محمــد بــن عبــد الله بــن 

محمــد بــن حمدويــه بــن نُعيــم بــن الحكــم الضبــي الطهــاني النيســابوري المعروف 
بابــن البيــع )المتــوفى: 405هـــ(، تحقيــق: مصطفــى عبــد القــادر عطــا، دار 

الكتــب العلمية، بيروت، الطبعة الأولى، 1411هـ-1990م.
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.	32 ــامية-  ــة الإس ــات المالي ــة للمؤسس ــبة والمراجع ــة المحاس ــة لهيئ ــر الشرعي المعاي
البحرين-1431هـ.

.	33 ــن  ــد ب ــن، محم ــمس الدي ــاج، لش ــاظ المنه ــاني ألف ــة مع ــاج إلى معرف ــي المحت مغن
أحمــد الخطيــب الشربينــي الشــافعي )المتــوفى: 977هـــ(، دار الكتــب العلميــة، 

الطبعة الأولى، 1415هـ-1994م.
.	34 المغنــي لابــن قدامــة، لأبي محمــد موفــق الديــن عبــد الله بــن أحمــد بــن محمــد بــن 

قدامــة الجماعيــي المقــدسي ثــم الدمشــقي الحنبــي، الشــهير بابــن قدامــة المقــدسي 
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