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﷽ 

 

والســــــــلام ع�� ســـــيدنا محمــــد وع�� آله ا�حمـــد � وحـــــده والصــــــلاة 

 و�حــــــبه وسلم... أما �عد:

 

تحصــل الشــر�ات المســاهمة ع�ــ� المــال عــن طر�ــق إصــدار أنــواع 

(من �وراق الماليـة أهمهـا �سـهم �عتياديـة
0F

ال�ـي تمثـل قيم��ـا ال�ليـة  )1

(مـــــا �ســـــ�ى �ـــــ� لغـــــة ا�حاســـــبة "حقـــــوق الملكيـــــة"
1F

هـــــذه . و�تمتـــــع حملـــــة )2

(�ســـهم بـــا�حقوق المقـــررة، �ـــ� المعتـــاد، للمـــلاك
2F

. ولا يقـــل ع��ـــا أهميـــة )3

�وراق الماليــــة �خـــــرى ال�ـــــي تحتـــــاج إل��ــــا الشـــــركة المســـــاهمة ا�حديثـــــة 

لتمو�ـــــل عمليـــــات توســـــعها وإطفـــــاء حاجا��ـــــا ا�ختلفـــــة إ�ـــــ� المـــــال وم��ـــــا 

ســـــــــندات الـــــــــدين وأســـــــــهم التم�ـــــــــ� (و�ســـــــــ�ى أســـــــــهم �متيـــــــــاز و�ســـــــــهم 

                                                 
1-   Ordinary shares, common stock 

2-   Equity 

تختلف في الحقوق المقررة لها وبخاصة ح�ق  Classكما أن الأسهم العادية هي أيضاً تصدر بأنواع يسمى كل منها   -3

 المشاركة في التصويت، وان بقيت على أصل كونها صكوك ملكية.



 34من  3الصفحة 
 

(ة)الممتــــــاز 
3F

. وتمثــــــل هــــــذه المصــــــادر الثلاثــــــة للتمو�ــــــل هي�ــــــل رأس مــــــال )4

(الشركة المساهمة
4F

(. بالتعر�ف الما��)5
5F

. و�سهم �عتيادية �� أسـاس )6

عمــل الشــركة وتصــدرها عنــد بــدء �شــاطها و�ــ� المصــدر �ول للأمــوال 

لــد��ا. و�تحمــل أ�ــحاب �ســهم �عتياديــة القــدر �ك�ــ� مــن ا�خــاطر 

جـــــة عـــــن �شـــــاط الشـــــركة إذ هـــــم �ـــــ� ذيـــــل المطالبـــــة عنـــــد التجار�ـــــة النات

تصـــــفية الشـــــركة ولكـــــ��م يحصـــــلون ع�ـــــ� المـــــدى الطو�ـــــل ع�ـــــ� نصـــــيب 

 �سد من �ر�اح ال�ي تحققها الشركة.

 �سهم �عتيادية :

يمكــــــن القـــــــول �شــــــأن �ســـــــهم �عتياديـــــــة ان الفتــــــوى �ـــــــ� ع�ـــــــ� 

(جــــواز
6F

إصــــدارها و�ســــتثمار ف��ــــا وحــــل المعــــاملات ال�ــــي تجــــري ف��ــــا ، ) 7

مـــــــادام أن الشـــــــركة المصـــــــدرة لتلـــــــك �ســـــــهم تقـــــــوم بنشـــــــاطات مباحـــــــة 

                                                 
4-  Prefered Stock, Prefference Shares   

5-  Capital Structre 

 Robert W. Kolb and Richardo J. Rodriguis: Financial Managementأنظر عل�ى س�يبل المث�ال :  -6

Lexington, Mass, D.C.Heath & Co. 1992 P.438 

 ومن قال بل إجماع الفقهاء المعاصرين على جواز كل ذلك لم يكن قوله بعيداً عن الصواب.   -7
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و�شـرط ان لا ي��تــب ع�ــ� التعامـل بتلــك �ســهم محظـور شــر��، �الر�ــا 

(أو الغرر أو بيع الدين �غ�� شروطه.....ا�خ
7F

8(. 

 سندات الدين :

مضـــمونة بأصـــول الشـــركة أو أمــا ســـندات الـــدين ســـواء صـــدرت 

(مسـتندة ع�ـ� أسـمها وثقــة النـاس ��ـا مـن الناحيــة الماليـة
8F

9 ( 
ً
ف�ـي جميعــا

لا تجوز لأ��ا ص�وك تق��ض الشركة مـن خلالهـا �مـوال مـن ا�جمهـور 

و�شـــــــ��ط لهـــــــم الز�ـــــــادة عنـــــــد الـــــــرد فـــــــدخلت �ـــــــ� ر�ـــــــا الـــــــديون المقطـــــــوع 

(بحرمته
9F

10(. 

 
                                                 

مثال ذلك ان تكون شركة تبيع السلع بالأجل فموجوداته�ا يغل�ب عليه�ا ال�ديون ف�امتلاك اس�همها عن�د الاكتت�اب ج�ائز،  -8

ع لان ذلك يئ�ول ال�ى بي�ع ال�دين بجنس�ه ال�ى غي�ر م�ن ه�و علي�ه. وق�د تط�ورت عل�ى ي�د ولكن تداول هذه الأسهم ممنو

الهيئات الشرعية في البنوك الإسلامية معايير الاستثمار في الاس�هم الت�ي تتض�من الض�وابط الت�ي ي�تم خلاله�ا اختي�ار 

 اسهم شركات تكون مقبولة بناء على فتاوى تلك الهيئات.

 Mortigage Bondsواه�ا تل��ك الموثق�ة بأص��ول معين�ة م��ن ممتلك�ات الش��ركة وتس�مى س�ندات ال�دين ذات أن��واع أق  -9

وك�ل ه�ذه تس�بق ف�ي ق�وة المطالب�ة  Debenturesوأضعفها ما لا يكون مضموناً إلا بالسلعة الحسنة للشركة وتس�مى 

 الأسهم الممتازة.

ش�عبان  23-17م�ؤتمره السادس�ة بج�دة ف�ي  وقد تبنى المجمع الفقهي الإسلامي الدولي قراراً بشأن السندات في دورة  -10

هـ  ذكر فيه ".. إن السندات التي تمثل إلتزاماً بدفع مبلغها مع فائدة منسوبة إليه أو نفع مشروط محرمة شرعاً 1410

من حيث الإصدار أو الشراء أو الت�داول لأنه�ا ق�روض ربوي�ة س�واء كان�ت الجه�ة المص�درة له�ا خاص�ة أو عام�ة.." 

 .127، 126هـ ص1418صيات مجمع الفقه الإسلامي دمشق دار القلم أنظر قرارات وتو
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 أوراق أخرى :

� أك�ـــــــ� �وراق الماليـــــــة مخـــــــاطرة و�ـــــــ�ن �ســـــــهم �عتياديـــــــة (و�ـــــــ

ماليـــة) وســـندات الـــدين المضـــمونة بأصـــول الشـــركة (و�ـــ� أقـــل �وراق 

الماليــــة ال�ــــي تصــــدرها الشــــر�ات مخــــاطرة) أوراق ماليــــة أخــــرى تنضــــوي 

(تحت ما �سـ�ى تمو�ل الدور المسروق
10F

 ، وم��ا أسهم التم��.)11

 اسهم التم�� :

(أســهم التمي�ــ� �ــ� أوراق ماليــة
11F

تصــدرها شــركة مســاهمة لهــا  )12

أســهم عاديـــة. ومــن هنـــا جـــاءت صــفة التم�ـــ� إذ المقصـــود ��ــا أ��ـــا تتم�ـــ� 

ع�� �سهم العادية. ولا يتصور ان تصدر الشركة اسـهم تم�ـ� دون ان 

 عادية اذ �� تصبح عندئذٍ عادية. ع�� ذلك فالأسهم 
ً
ي�ون لها اسمهما

قائمـة ولا تصــ�ح الممتـازة مصـدر مــن مصـادر تمو�ـل �شــاط الشـر�ات ال

                                                 
والمي��زانين ه��و ال��دور المس��روق ف��ي المب��اني والعم��ارات،   Mezzanine Finance ويسمى باللغة الانجليزية  -11

الذي يكون بين الدور الأرضي والدور الأول، وهذه استعارة يقصد بها أنواع التمويل التي ليس�ت مض�مونة كض�مان 

الس��ندات الموثق��ة بره��ون (ال��دور الأرض��ي) ولكنه��ا ايض��اً ليس��ت ذات مخ��اطرة عالي��ة كالأس��هم الاعتيادي��ة (ال��دور 

 .Debenturesالأول) وتتضمن ما يسمى الميزانين أسهم الامتياز والسندات من نوع 

12- Securities 
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ً
لتأســــيس شــــركة مســــاهمة كمــــا هــــو ا�حــــال �ــــ� �ســــهم العاديــــة.  قوامــــا

 ع�ــ� مــا بيــدها 
ً
فالشــركة ال�ــي بــدأت أعمالهــا و�اشــرت �شــاطها اعتمــادا

مــــــــن أمــــــــوال حملــــــــة �ســــــــهم العاديــــــــة مــــــــن المؤسســــــــ�ن أو ســــــــواهم ثــــــــم 

 احتاجت ا�� مز�د مال يمكن لها عندئذٍ إصدار اسهم تم��. 

ال�ـــــي تصـــــدر ��ـــــا هـــــذه �ســـــهم بمـــــا لا يمكـــــن وتختلـــــف الشـــــروط 

حصــره �ــ� هـــذه الورقــة، لكــن لهـــا صــفات أساســية اشـــ��رت ��ــا و�ـــ� لا 

تخلـــو م��ـــا �ـــ� �ـــل صـــيغة ممـــا يمكـــن القـــول معـــه ا��ـــا قواســـم مشـــ��كة 

 إلا ��ا و��:
ً
 لاسهم التم�� ولا ي�ون السهم ممتازا

ان حاملهـــا لـــيس لـــه حـــق التصـــو�ت �ـــ� ا�جمعيـــة العموميـــة  -1

�سهم فلا �شارك �� إدارة الشركة إذ يقتصر ذلـك �حملة 

(ع�� حملة �سهم �عتيادية فقط
12F

13(. 

ا��ــــــا تتضــــــمن �عهــــــد الشــــــركة المصــــــدرة لأســــــهم التم�ــــــ� بــــــرد  -2

القيمة �سمية لها إ�� حمل��ا �ـ� وقـت مـن �وقـات تحـدده 
                                                 

الح�الات الت�ي تغ�رق فيه�ا الش�ركة ف�ي وقد يستثنى حالات ينص عليها في نظام الش�ركة أو ف�ي نش�رة الإص�دار وه�ي  -13

 المصاعب الإدارية مما يستدعي تدخل الدائنين وحملة الأسهم المتازة.
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 �ــ� تــار�خ معــ�ن، و�ــ� أك�ــ� �حــوال 
ً
�حامــل الشــركة، وأحيانــا

ســــــتمرار مــــــدة غ�ــــــ� محــــــدودة. وقــــــد حــــــق �  الســــــهم الممتــــــاز

تتضـمن شــروط �صــدار إم�انيــة تحــول الســهم الممتــاز إ�ــ� 

سهم عادي بمعادلة (لتحديد ما �ساوي السهم الممتاز مـن 

 أو عنـــد تحولهـــا او عنـــد 
ً
اســـهم عاديـــة) متفـــق عل��ـــا مســـبقا

 تار�خ محدد �� �شرة �صدار.

ن مـــا يحصـــل عليـــه حامـــل الســـهم الممتـــاز مـــن ريـــع انمـــا ي�ـــو  -3

 عــنوهــذا اخــتلاف جــوهري ممــا تحققــه الشــركة مــن الــر�ح 

الســــندات إذ أن أقســــاط الــــدين تــــدفع ح�ــــى لــــو ترتــــب ع�ــــ� 

ذلــك اســ��لاك الشــركة لرأســمالها . أمــا �ســهم الممتــازة فــلا 

يـــــدفع لهـــــا العائـــــد إلا مـــــن الـــــدخل الصـــــا�� للشـــــركة . إلا أن 

�ســبق �ــ� ذلــك حملــة �ســهم العاديــة حامــل الســهم الممتــاز 

ذين يحصــــــلون ع�ــــــ� مــــــا بقــــــي مــــــن الــــــر�ح �عــــــد أن تــــــدفع الــــــ
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الشــــــركة للـــــــدائ�ن قســـــــط ديـــــــ��م و�حملـــــــة �ســـــــهم الممتـــــــازة 

 نصي��م الموعود من الر�ح. 

 الــــــــر�ح �حامــــــــل ســــــــهم التم�ــــــــ� صــــــــور و�طر�قــــــــة اســــــــتحقاق 

 
ً
ان تضـــــمن الشــــــركة متعـــــددة . أك�ـــــ� هـــــذه الطـــــرق انتشـــــارا

 
ً
 مــــن الــــر�ح الســــنوي منســــو�ا

ً
�حامــــل الســــهم الممتــــاز مبلغــــا

) 5للقيمــــــة �ســــــمية للســــــهم (
ً
ن عــــــوهــــــذا اخــــــتلاف % مــــــثلا

السـهم العــادي إذ لا تــأث�� للقيمــة �سـمية فيــه ع�ــ� الريــع . 

و�� حالات نادرة تجعل الشـركة العائـد ع�ـ� السـهم الممتـاز 

 بمعادلـــــة تضـــــمن لـــــه التغ�ـــــ� تبعـــــ
ً
 لتغ�ـــــ� مؤشـــــرات مرتبطـــــا

ً
ا

(معينــة �ــ� �قتصــاد كســعر الفائــدة
13F

لكنــه يختلــف عــن  .)14

 ع�ــ� الشــركة. 
ً
لا الفائــدة ع�ــ� الســندات �ــ� �ونــه لــيس دينــا

وعــود مــن الــر�ح نصــيب المال�ســتحق حامــل الســهم الممتــاز 

، وقـــــــرر �ـــــــ� جميـــــــع �حـــــــوال 
ً
إلا إذا حققـــــــت الشـــــــركة ر�حـــــــا

                                                 
14-  Adjustable Rate Prefered 
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لــس �دارة مجلــس �دارة توزيــع ذلــك الــر�ح. فــإذا قــرر مج

رفــع مجمــل الــدخل الصــا�� �ــ� ســنة مــن الســنوات ليضــاف 

 �ـــــ� 
ً
ا�ـــــ� احتياطيـــــات الشـــــركة، او لـــــم تحقـــــق الشـــــركة ر�حـــــا

ذلك العـام لـم يكـن �حامـل السـهم الممتـاز (�ـ� أك�ـ� صـيغه) 

 هـــو تم�ـــ� حاملـــه ع�ـــ� 
ً
المطالبـــة بـــالر�ح. فالعنصـــر �هـــم إذا

(حملة �سهم �عتيادية
14F

15(. 

 ز هل هو شر�ك أم دائن للشركة ؟حامل السهم الممتا

قــــــــــد جــــــــــرى العــــــــــرف واســــــــــتقر النظــــــــــر ع�ــــــــــ� أن حامــــــــــل الســــــــــهم 

 للشــــركة بــــل هــــو شــــر�ك مالــــك لســــهم ف��ــــا وإنــــه 
ً
�عتيــــادي لــــيس دائنــــا

يختلف عن حامل السـند، �ـ� انـه شـر�ك مالـك بينمـا ان  حامـل السـند 

 مقرض دائن للشركة.

إن صــــــــيغة ســــــــهم �متيــــــــاز �ــــــــ� مرحلــــــــة متوســــــــطة بــــــــ�ن الســــــــهم 

�عتيـــادي وســـند الـــدين فيأخـــذ مـــن �ول صـــفات ومـــن الثـــا�ي ســـمات 
                                                 

وفي بعض صيغ أسهم التميز التي يتحدد فيها الربح كنسبة ثابتة م�ن القيم�ة الاس�مية تت�راكم ه�ذه المب�الغ حت�ى تحق�ق    -16

 .  Combativeلهم جميع ما مضى ويسمى الشركة الربح فتدفع 
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وشــــــروط. والــــــذي يظهــــــر ان القــــــوان�ن المنظمــــــة لعمــــــل الشــــــر�ات فيمــــــا 

اطلعنـــا عليـــه مـــن هـــذه القـــوان�ن إنمـــا تنظـــر إ�ـــ� ســـهم �متيـــاز ع�ـــ� أنـــه 

 مــــن الملكيــــة
ً
(يمثـــل نوعــــا

15F

 ع�ــــ� الشــــركة. ولــــذلك لا �عطــــي ولــــيس دينــــ )16
ً
ا

تلــــك القــــوان�ن �حملــــة أســــهم التم�ــــ� حــــق إرغــــام الشــــركة ع�ــــ� تصــــفية 

 
ً
 أعمالها للوفـاء بال��اما��ـا لهـم ح�ـى لـو �اـن ال��امهـا بـدفع الـر�ح تراكميـا

 �ـ� ذمـة 
ً
لأن الر�ح والقيمـة �سـمية لا �عت�ـ� �ـ� ظـل تلـك القـوان�ن ديونـا

تحقــق �ــ� ســنة مــن الســنوات الــر�ح . ف�ــي (أي الشــركة) إذا لــم الشــركة

 ولك��ــا قــررت عــدم توزيعــه ع�ــ� المســاهم�ن أو لــم يكــن 
ً
أو حققــت ر�حــا

مقدورها رد القيمة �سمية إ�� حملة أسهم التم�� �� �جل ا�حدد �� 

(أو عنــد الوقــت الموعــود �ــ� �شــرة �صــدار) اذا وقــع مثــل ذلــك لــم يكــن 

ى تتـــوافر الشـــركة ع�ـــ� مثـــل لا�ـــحاب �ســـهم الممتـــازة إلا �نتظـــار ح�ـــ

 ذلك، ولو وقعت تصفية الشركة ولم يبـق ف��ـا مـن متـاع إلا بمقـدار مـا

�ســــدد بــــه دي��ــــا �حملــــة الســــندات لــــم يكــــن حملــــة أســــهم التم�ــــ� إســــوة 

                                                 
15-   Equity 
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(الغرمــاء بــل ي�ــون مــوقعهم مشــابه لمــلاك الشــركة
16F

أي حملــة �ســهم  )17

تؤ�ـــد هـــذا  كمـــا ان اح�ـــام ا�حـــاكم الغر�يـــة �ـــ� هـــذا الشـــأن �عتياديـــة.

 التوجه وتحكم به.

هذا بخلاف حملة �سـناد (وهـم دائنـون للشـركة) اللـذين ي�ـون 

لهم ا�حق �� التنفيذ ع�� الرهون وإرغام الشركة ع�ـ� تصـفية أعمالهـا 

و�يــــع �عــــض أو �ــــل أصــــولها لتســــدد لهــــم إذا حــــان أجــــل الــــدين أو اجــــل 

لـذلك.  مـا يكفـيمـن السـيولة دفع الفائدة عليه ولـم يكـن لـدى الشـركة 

�ولو�ة ع�ـ� جميـع حملـة �سـهم ي�ون لهم قوع هذه التصفية وعند و 

(بمــــا فــــ��م حملــــة اســــهم التم�ــــ�). و�ــــ� ا�حــــالات ال�ــــي ي�ــــون ســــند الــــدين 

 بأصــول �عي��ــا ي�ــون �حملــة �ســناد حــق �ســتيلاء ع�ــ� تلــك 
ً
مضــمونا

 �صول و�يعها لاس��داد دي��م.

�متياز هـو تم��هـا ع�ـ� يمكن القول عندئذٍ ان الثابت �� اسهم 

�سهم �عتيادية فحسب. فليس للشركة المصدرة لاسـهم �متيـاز ان 
                                                 

وربما يقال إلا ما كان لهم من ربح لسنوات سابقة اذا كانت صيغة إصدار سهم التميز تتضمن ت�راكم الارب�اح، ف�انهم   -17

 في ذلك اسوة الغرماء اذ ان ما استحقوه من ربح يكون ثابتاً في ذمة الشركة.
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 �حملــة �ســهم �عتياديــة وتمنــع أســهم �متيــاز مــن ذلــك، 
ً
تــدفع أر�احــا

 عنـــد التصـــفية ا�ـــ� حملـــة �ســـهم �عتياديـــة قبـــل ان 
ً
ولا ان تـــدفع مـــالا

 تدفع �حملة اسهم التم��.

 

 نبذة تار�خية :

ر�مــــا ت�ــــون ســــندات الــــدين أقــــدم �وراق الماليــــة ال�ــــي أصــــدر��ا 

الشــــــر�ات وتــــــداولها النــــــاس �ــــــ� �ســــــواق. ومــــــن الثابــــــت أن ا�ح�ومــــــات 

 منذ القرن 
ً
والشر�ات شبه ا�ح�ومية �� أورو�ا قد قام �شاطها إبتداءا

ا�خــــامس عشــــر ور�مـــــا قبــــل ذلـــــك ع�ــــ� إصــــدار ســـــندات الــــدين ولـــــيس 

 �سهم. 

التم�� إ�� هـذه الف�ـ�ة. ولـذلك ليسـت أسـهم و�عود صيغة أسهم 

التم�ــ� مــن ا�خ��عــات الماليــة ا�حديثــة بــل �ــ� قديمــة. وقــد أد�ــ� �عــض 

الكتـــاب أ��ـــا �عـــود إ�ـــ� القـــرن الســـادس عشـــر �ـــ� أورو�ـــا عنـــدما صـــارت 
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(�عــض الشــر�ات تصــدرها لفئــة مــن ملاكهــا
17F

. ف�ــي ر�مــا ت�ــون ســابقة )18

 عـن ف�أالقابلة للتداول ح�ى للأسهم العادية 
ً
��ا جاءت �� �صل بديلا

الــــــدين، وعنصـــــر التم�ــــــ� ف��ــــــا موجـــــود ولكنــــــه ي�ـــــون �ــــــ� هــــــذه  ســـــندات

 
ً
ا�حالــــة تم�ــــ� ع�ــــ� حقــــوق مــــلاك الشــــركة الــــذي تمثــــل ملكيــــ��م أســــهما

 عادية غ�� متداولة. 

و�ـــرى �عـــض المـــؤرخ�ن �قتصـــادي�ن ان �ســـهم بجميـــع أنواعهـــا 

 عــن ســندات الــدين
ً
ال�ــي �انــت ســابقة  صــممت �ــ� �صــل لت�ــون بــديلا

 من ملامحهـا وصـفا��ا بمـا �ـ� ذلـك حسـاب فقد لها ولذلك 
ً
أخذت كث��ا

 إ�ـ� عهـد قر�ـب
ً
ريعها كنسبة من قيم��ـا �سـمية وهـو مـا �اـن متبعـا

)
18F

19( .

إلا ان المتفق عليـه أن الف�ـ�ة ال�ـي شـهدت انتشـار العمـل بأسـهم التم�ـ� 

ر�عينيـــات ح�ـــى احتلـــت م�ا��ـــا المهـــم ضـــمن صـــيغ تمو�ـــل الشـــركة �ـــ� � 

مـــن القـــرن التاســـع عشـــر �ـــ� بر�طانيـــا عنـــدما قامـــت شـــر�ات القطـــارات 

                                                 
18- Franklin Allen and Douglas Gale Finanacial Innovation and Risk Sharing Londan, MIT 

Press 1994. 

 .History of Corp orate Financeأنظر في ذلك  -19
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وشــر�ات إدارة القنــوات المائيــة و�انــت أهــم الشــر�ات المســاهمة عندئــذٍ 

بالتمو�ــــل عــــن طر�ـــــق إصــــدار هــــذا النـــــوع مــــن �ســــهم. وقـــــد جــــاء ذلـــــك 

بصـــفة أساســـية رد فعـــل للقـــوان�ن ا�ح�وميـــة ال�ـــي �انـــت تمنـــع أن يز�ـــد 

(الشـــركة عـــن ثلـــث رأســـمالها المـــدفوع حجـــم ديـــون 
19F

. �مـــر الـــذي دفـــع )20

الشــر�ات ال�ــي تحتــاج ا�ــ� التمو�ــل (وقــد اســتغرقت الــديون مــا �ســاوي 

ثلــــــث رأســــــمالها المــــــدفوع). ان تصــــــدر أســــــهم �متيــــــاز حيــــــث �عــــــد هــــــذه 

�ســـهم امـــام القـــانون مـــن حقـــوق الملكيـــة وليســـت ديونـــا ع�ـــ� الشـــركة 

المســــتثمر�ن اقــــرب ا�ــــ� الســـــندات  ولك��ــــا تظهــــر �ــــ� نفــــس الوقــــت امــــام

 فتغر��م �� شراءها لوجود ما �شبه الضمان ف��ا.

 لماذا تصدر الشر�ات أسهم التم��؟

 �ـــــ� 
ً
ان البواعـــــث ع�ـــــ� إصـــــدار الشـــــر�ات لأســـــهم التم�ـــــ� قـــــديما

لــم �عــد لكــن مثــل هــذه القــوان�ن القــوان�ن ال�ــي تحــد مــن معــدل الــديون 

                                                 
20- Walmsley,J. The new Financial Instruwentsm An investors Guide York, John Wiley, 

1988 P.3.  
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لشـر�ات المسـاهمة ا�حديثــة موجـودة اليـوم ولكـن �سـباب ال�ـي تـدفع ا

 لعل أهمها:و لإصدار أسهم التم�� لا زالت موجودة 

حاجــــــة الشــــــركة ا�ــــــ� التمو�ــــــل مــــــع رغبــــــة ملاكهــــــا ا�حــــــالي�ن  -1

اســــــــتمرار ســـــــــيطر��م ع�ــــــــ� إدارة الشـــــــــركة. �ــــــــ� مثـــــــــل هـــــــــذه 

�حـــــوال فـــــان إصـــــدار �ســـــهم �عتياديـــــة يـــــؤدي ا�ـــــ� �غ�ـــــ� 

أعــادوا  هي�ــل الملكيــة ومــن ثــم ا�ــ� دخــول شــر�اء جــدد ر�مــا

توجيـــــه الشـــــركة ا�ـــــ� غ�ـــــ� مـــــا يرغـــــب فيـــــه المـــــلاك القـــــدامى. 

فلــــــيس أمامهــــــا وا�حــــــال هــــــذه إلا واحــــــد مــــــن طــــــر�ق�ن �ول 

ليســـــــت  أو أســـــــهم التم�ـــــــ�. �ســـــــتدانة بإصـــــــدار الســـــــندات.

 ع�ـــــــ� جميـــــــع الشـــــــر�ات إذ يضـــــــطر 
ً
 �ســـــــ��ا

ً
�ســـــــتدانة أمـــــــرا

�عضـــها ا�ـــ� دفـــع �ســـب عاليـــة مـــن الفوائـــد إذا �ــاـن مركزهـــا 

أضـــف إ�ـــ� ذلـــك أن إصـــدار الســـندات لـــيس بـــالقوي.  المـــا��

تضـــــمن يمخـــــاطرة أع�ـــــ� بالنســـــبة للشـــــركة إذ ي��تـــــب عليـــــه 

إذا  احتمــال إرغــام حملــة الســندات الشــركة ع�ــ� التصــفية
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. أمــا الطر�ــق الثــا�ي فهــو �جــزت عــن دفــع الفوائــد �ــ� وق��ــا 

 للتمو�ـل لا يتـدخل 
ً
إصدار أسهم التم�ـ� فهـو يـوفر مصـدرا

ارة و�تضــــــــــمن مخــــــــــاطرة أقــــــــــل بالنســــــــــبة ا�ــــــــــحابه �ــــــــــ� �د

 للشركة المصدرة.

و�ـــــــ� �عـــــــض ا�حـــــــالات لا ي�ـــــــون لـــــــدى الشـــــــركة خيـــــــار آخـــــــر  -2

ل�حصـــــــول ع�ـــــــ� التمو�ـــــــل ســـــــوى اصـــــــدار أســـــــهم �متيـــــــاز. 

 �ـــــ� الشـــــر�ات الصـــــغ��ة الناشـــــئة ال�ـــــي 
ً
و�حـــــدث هـــــذا كث�ـــــ�ا

 
ً
 �ـــــــ� الطـــــــب أو تطـــــــور اخ��اعـــــــا جديـــــــدا

ً
 واعـــــــدا

ً
أو اكتشـــــــافا

ذلـــــــك. مثـــــــل هـــــــذه الشـــــــر�ات لا أو مـــــــا شـــــــابه التكنولوجيـــــــا 

�ســـتطيع �ق�ـــ�اض مـــن البنـــوك ولا مـــن الســـوق المفتوحـــة 

لأن الشــركة لا تتــوافر ع�ــ� �صــول ال�افيــة لتوثيــق الــدين 

ولا ع�ـــــ� القـــــدر المقبـــــول مـــــن ا�خـــــاطرة التجار�ــــــة بـــــالرهن، 

الـــــــذي يبعـــــــث �طمئنـــــــان �ـــــــ� قلـــــــوب الـــــــدائن�ن. و�ـــــــ� نفـــــــس 

الوقـــــت لا �غـــــري أســـــهمها �عتياديـــــة المســـــتثمر�ن �شـــــرا��ا 
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. لســـــيطرة أ�ـــــحا��ا ع�ـــــ� مقـــــدرات الشـــــركة وع�ـــــ� ملكي��ـــــا

 إ�ــــــــ� ســــــــر�ة عمــــــــل الشــــــــركة واختصــــــــاص أ�ــــــــحاب 
ً
ونظــــــــرا

�خ�ــــ�اع بــــدقائق أمورهــــا دون غ�ــــ�هم فــــإن حملــــة �ســــهم 

أن يـــــتم تطـــــو�ر �ـــــحاب �خ�ـــــ�اع �عتياديـــــة خـــــارج إطـــــار أ

وهــــــــــم �خ�ــــــــــ�اع ثــــــــــم يقــــــــــوم أ�ــــــــــحاب الشــــــــــركة �صــــــــــلي�ن 

بــــدعوى عــــدم ا�جــــدوى بتصــــفي��ا المســــيطر�ن ع�ــــ� �دارة 

وحرمــان المــلاك ا�جــدد مــن ثمــرات �ســتثمار لا ســيما وإن 

(ذلــــك لا يظهــــر إلا �عــــد ســــنوات طو�لــــة
20F

. فت�ــــون صـــــيغة )21

حــال التصــفية أسـهم التم�ــ� مناســبة لأ��ــا تلـزم الشــركة �ــ� 

بــــرد رأس المــــال إ�ــــ� أ�ــــحابه، و�ــــ� حالــــة محالفــــة التوفيــــق 

 عادية.أسهم لأ�حاب الشركة تتحول �سهم الممتازة ا�� 

 

                                                 
21-  Venture Capital 
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 لماذا �ش��ي المستثمرون أسهم التم��؟

كما أن لإصدار أسهم التم�� بواعث لدى الشر�ات المصدرة لها 

 تفضــــيلات اســــتثمار�ة يحققهــــا 
ً
هــــذا النــــوع مــــن فــــإن لمــــن �شــــ����ا أيضــــا

. فمن مم��ات هذه �سهم (مـن جهـة المشـ��ين لهـا) أ��ـا ()�وراق المالية

 �حاملهــا، ولك��ــا بخــلاف ســندات الــدين (ال�ــي تحقــق 
ً
 ثابتــا

ً
تحقــق دخــلا

) فإنـه (أي سـهم التم�ـ�) يتضـمن احتمـال تحقـق ز�ـادة 
ً
 أيضـا

ً
 ثابتـا

ً
دخـلا

الشــــر�ات  رأســــمالية كب�ــــ�ة. وســــبب ذلــــك ان الوضــــع الــــذي تصــــدر فيــــه

أســهم التم�ــ� هــو الوضــع الــذي ت�ــون أحوالهــا الماليــة �ــ� حــال ضــعف لا 

قوة. ويعقب ذلك �� أك�� �حيان تحسن كب�� �عد حصـولها ع�ـ� المـال 

يـــنعكس ع�ـــ� صـــفة ز�ـــادة رأســـمالية كب�ـــ�ة �ـــ� أســـعار أســـهمها العاديـــة 

 والممتازة. أما السندات فلا يحصل حاملها إلا ع�� مبلغ الدين (القيمة

 �سمية). 
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ومـــن البواعـــث ع�ـــ� الشـــراء ان تحـــرك اســـهم التم�ـــ� مـــع اســـعار 

(الفائـــدة أك�ـــ� قابليـــة للتوقـــع مقارنـــة بالاســـهم العاديـــة
21F

. ولـــذلك يجـــد )22

�عــــــــض المســــــــتثمر�ن و�خاصــــــــة صــــــــناديق �ســــــــتثمار ال�ــــــــي تحتــــــــاج ا�ــــــــ� 

�رتبـــــــاط �ـــــــ� عمليا��ـــــــا �ســـــــعر الفائـــــــدة ان اســـــــهم التم�ـــــــ� تتوافـــــــق مـــــــع 

ار�ة أك�� من �سهم العادية ال�ي يصعب توقع اتجـاه سياس��ا �ستثم

أســــــعارها عنــــــد �غ�ــــــ� ســــــعر الفائــــــدة. كــــــلا النــــــوع�ن مــــــن �ســــــهم يتــــــأثر 

بــالتغ��ات ال�ـــي تحـــدث �ـــ� أســـعار الفائـــدة.. ولكـــن تـــأثر �ســـهم العاديـــة 

بمثـــل ذلــــك �نخفـــاض يحتمــــل �رتفـــاع و�نخفــــاض (أو عـــدم التــــأثر) 

أحوال القطاع الذي �عمل فيه بينما ان اعتمادا ع�� طبيعة الشركة و 

انخفـــــاض أســـــعار الفائـــــدة يـــــؤدي ا�ـــــ� اتجـــــاه أســـــعار أســـــهم التم�ـــــ� إ�ـــــ� 

 �رتفاع.

 

                                                 
الفائ��دة ه�ل يص��احب ذل��ك ارتف�اع اس��عار الاس��هم العادي�ة ام انخفاظه��ا؟ لا يمك��ن الاجاب�ة ع��ن ه��ذا  اذا ارتفع�ت اس��عار  -22

الس��ؤال اذ ان ك��لا الام��رين محتم��ل. ام��ا اس��هم التمي��ز في��ؤدي ارتف��اع س��عر الفائ��دة ال��ى انخف��اض اس��عارها والعك��س 

 صحيح.
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 أقوال الفقهاء المعاصر�ن �� اسهم التم�� :

ان الكتابـــات الفقهيـــة �ـــ� أســـهم التم�ـــ� قليلـــة، ولـــم تتطـــرق أك�ـــ� 

�ــــي اطلعنـــــا الكتــــب الفقهيــــة ال�ــــي تنــــاول النــــوازل والمســــائل المعاصــــرة ال

(عل��ـا لـم تتطـرق لهـذا النـوع مـن �سـهم
22F

. وت�ـاد تنحصـر الكتابـات �ــ� )23

المسألة �� البحوث المقدمة ا�� ا�جمع الفق�ـي �ـ� دورة مـؤتمره السـا�ع 

هـــــــ، وقــــــد تمخضـــــت تلــــــك البحــــــوث 1412ذي القعـــــدة 12-7بجـــــدة مــــــن 

والمناقشات �� موضوعها عن قرار للمجمع �شـأن �سـهم الممتـازة هـذا 

 .(�� الصفحات السابقة): نصه

صــيغة أســـهم �متيــاز موجـــودة �ــ� البنـــوك �ســلامية وان لـــم �ســـ�ى 

 ��ذا �سم:

مـــــــن المعلـــــــوم ان البنـــــــوك ٍ�ســـــــلامية �ـــــــ� المؤسســـــــات التجار�ـــــــة 

الوحيــدة �ــ� مجتمعــات �ســلام ال�ــي تــتم �افــة �شــاطا��ا تحــت إشــراف 

                                                 
همة ف�ي النظ�ام الس�عودي الت�ي نش�رتها كلي�ة ويستثنى من ذلك: صالح بن زابن المرزوقي، في رسالته: ش�ركة المس�ا  -23

هـ وقد قال فيه�ا بع�دم ج�واز أس�هم الامتي�از بن�اءاً عل�ى أن�ه "ل�يس لأص�حاب 1406الشريعة في جامعة أم القرى سنة 

الأسهم الممتازة مال أو عمل زائد"، فلا يج�وز أن يمت�ازوا ب�ربح زائ�د أو يك�ون له�م الأولوي�ة لأن ه�ذا من�افٍ لمعن�ى 

 ).360الشركة، (ص
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ومــؤتمرات) شــر�� مباشــر (هيئــة شــرعية) أو غ�ــ� مباشــرة (استشــارات 

وصــيغة أســهم �متيــاز كث�ــ�ة �نتشــار �ــ� عمــل البنــوك �ســلامية، بــل 

�� أسـاس عملهـا، دون أن �ع�ـ�ض عل��ـا مـن الناحيـة الشـرعية. و�ـ� لا 

 �س�ى ��ذا �سم كما سيأ�ي تفصيله.

ان البنك �سلامي هو مؤسسة ذات �خصية اعتبار�ـة و�ـ� �ـ� 

دفعــــــه حملــــــة �ســــــهم  الغالــــــب شــــــركة مســــــاهمة محــــــدودة. و�مثــــــل مــــــا

�عتيادية رأس مال البنك و�صبح حملة هذه �سهم هم ملاك البنك 

وأعضـــــــاء جمعيتـــــــه العموميـــــــة الـــــــذين يمارســـــــون توجيـــــــه البنـــــــك بقـــــــوة 

 التصو�ت ال�ي يمتل�و��ا بقدر أسهمهم، واختيارهم مجلس �دارة.

وعنــــــدما يبــــــدأ البنــــــك �شــــــاطه فإنــــــه يحصــــــل ع�ــــــ� �مــــــوال مــــــن 

�ن رئيســـــي�ن مـــــن ا�حســـــابات �ـــــ� ا�حســـــابات ا�جار�ـــــة العمـــــلاء �ـــــ� نـــــوع

وا�حسابات �ستثمار�ة. أما ا�حسـابات ا�جار�ـة ف�ـي قـروض المق�ـ�ض 

ف��ــــــــا البنــــــــك والمقــــــــرض صــــــــاحب ا�حســــــــاب و�ــــــــ� قــــــــروض حالــــــــة. امــــــــا 

ا�حســــــابات �ســــــتثمار�ة فمــــــن المعلــــــوم أن أ�ــــــحاب هــــــذه ا�حســــــابات 



 34من  22الصفحة 
 

ل والعامـل هـو ير�طهم بالبنك عقد مضار�ة (قراض) هم فيه أر�ـاب مـا

البنـــك، أي ال�خصـــية �عتبار�ـــة ال�ـــي تتـــوافر عل��ـــا �هليـــة القانونيـــة 

 للتعاقد. 

وتخــتلط أمــوال البنــك مــن مصــادرها ا�ختلفــة لتمو�ــل عملياتــه 

التجار�ـــــــة و�شـــــــاطاته ا�ختلفـــــــة واســـــــتثماراته المولـــــــدة للأر�ـــــــاح. والـــــــذي 

رأســــما�� ندعيــــه هنــــا ان هــــذه الشــــركة (أي البنــــك �ســــلامي) لــــه هي�ــــل 

يتضــمن ثلاثـــة انـــواع مـــن مصــادر �مـــوال: أ�ـــحاب �ســـهم �عتياديـــة 

والــــدائنون، والنــــوع الثالــــث هــــم أ�ــــحاب اســــهم امتيــــاز. إننــــا لــــو أمعنــــا 

النظــــر �ــــ� أ�ــــحاب ا�حســــابات �ســــتثمار�ة لأدركنــــا أ��ــــم �ــــ� ا�حقيقــــة 

 حملة اسهم امتياز للأسباب التالية :

القائمـــــــة ع�ـــــــ�  لا يمكـــــــن القـــــــول بـــــــان ا�ـــــــحاب ا�حســـــــابات -1

اســـــــــــــاس المضـــــــــــــار�ة دائنـــــــــــــ�ن للشـــــــــــــركة كشـــــــــــــأن ا�ـــــــــــــحاب 

ا�حســــــابات ا�جار�ــــــة. فالبنــــــك �عمــــــل بــــــأموالهم ولكنــــــه لـــــــو 

خسر �ـ� تلـك �مـوال ال�ـي اسـتثمرها ع�ـ� أسـاس المضـار�ة 
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فلـــــــيس لهـــــــم المطالبـــــــة بـــــــالتعو�ض مـــــــن أموالـــــــه �خـــــــرى ولا 

(�ســـتحقون الـــر�ح ع�ـــ� امـــوالهم المســـتثمرة إلا بتحققـــه
23F

24( ،

�ســــتطيعون إرغــــام البنــــك �ــــ� حــــال ا�خســــران ع�ــــ�  كمــــا لا

التصـــــــفية كمـــــــا يفعـــــــل الغرمـــــــاء �ـــــــ� الـــــــدين. ولـــــــذلك فـــــــا��م 

"شر�اء" كشأن حملة �سهم �عتيادية. وأموالهم تختلط 

مـــــــع �مـــــــوال �خـــــــرى ال�ـــــــي �ـــــــ� يـــــــد المصـــــــرف رأس المـــــــال او 

 ا�حسابات ا�جار�ة.

أ��ـــــم لا �شـــــار�ون �ـــــ� �دارة إذ لـــــيس لهـــــم حـــــق التصـــــو�ت  -2

المقــرر �حملــة �ســهم العاديــة. ولــيس لهــم جمعيــة عامــة او 

 عضو�ة �� مجلس �دارة.

إن لهم �سبقية ع�� حملة �سهم العادية عنـد التصـفية  -3

ذلك أن البنك لو صـفى أعمالـه فإنـه (�عـد �سـديد الـديون 

المتمثلــــــة �ــــــ� ا�حســــــابات ا�جار�ــــــة) ســــــيبدأ �ــــــ� رد رأس مــــــال 

                                                 
 إلا إذا ثبت التقصير والتفريط من طرف البنك وهذه مسألة أخرى. -24
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 فإذا بقي المضار�ة إ�� أ�حاب ا�حسابات � 
ً
ستثمار�ة أولا

ممـــا �ـــ� يـــده مـــن �مـــوال �ـــىئ صـــار ذلـــك إ�ـــ� حملـــة �ســـهم 

العاديــــة وإذا لــــم يبقــــى خســــر هــــؤلاء (أي ا�ــــحاب �ســــهم 

العاديـــــة) حصصـــــهم. وهـــــذا بالضـــــبط هـــــو وضـــــع أ�ـــــحاب 

أسهم التم�� �� الشركة المسـاهمة ا�حديثـة. وهـذه النقطـة 

. �� مر�ط الفرس �ـ� المسـألة فيجـب التوقـف عنـد
ً
ها قلـيلا

رب قائل ليس هـذا واقـع ا�حـال فلـو صـفي البنـك �سـلامي 

أعمالـــــــه فحملـــــــة �ســـــــهم �عتياديـــــــة ع�ـــــــ� نفـــــــس مســـــــتوى 

المطالبـــــة مـــــع أ�ـــــحاب ا�حســـــابات �ســـــتثمار�ة. وا�جـــــواب 

عــــــن ذلــــــك ان ا�حســــــابات �ســــــتثمار�ة بنيــــــت ع�ــــــ� اســــــاس 

عقـــد بـــ�ن ا�ـــحا��ا و�ـــ�ن ال�خصـــية �عتبار�ـــة (المؤسســـة 

)، وهــــــذه ا�حســــــابات �ســــــتثمار�ة امــــــا ان ت�ــــــون المصــــــرفية

داخل م��انية البنك او خارجها. فان �انت �� الداخل فقد 

نصـــــــــت معـــــــــاي�� ا�حاســـــــــبة ع�ـــــــــ� ضـــــــــما��ا فاصـــــــــبح موقـــــــــع 
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ا�ــــــــــــحا��ا ســــــــــــابق لأ�ــــــــــــحاب �ســــــــــــهم �عتياديــــــــــــة عنــــــــــــد 

التصــــفية. وان �ـــاـن خــــارج الم��انيــــة فليســــت هــــذه مســــألتنا 

نك ع�� هذه �ستثمارات يـد لان �موال لا تختلط و�د الب

 امانة.

أمـــا بالنســـبة للـــر�ح فـــإن لأ�ـــحاب ا�حســـابات �ســـتثمار�ة  -4

أولو�ـــــة �ـــــ� نصـــــي��م مـــــن الـــــر�ح لأ��ـــــم يقتســـــمون الـــــر�ح مـــــع 

 فيحصـــــلون ع�ـــــ� نصـــــي��م مـــــن نـــــاتج العمليـــــات 
ً
البنـــــك أولا

بالنســـبة المقـــررة �ـــ� العقـــد، ثـــم يقســـم مـــا بقـــي ع�ـــ� حملـــة 

جـــرى تحميلـــه بالاحتياطـــات  �ســـهم العاديـــة �عـــد أن ي�ـــون 

 أن يـــــوزع البنـــــك 
ً
والنفقـــــات ا�ختلفـــــة. وقـــــد يحـــــدث أحيانـــــا

 ع�ــ� أ�ــحاب ا�حســابات �ســتثمار�ة دون أن يــوزع 
ً
أر�احــا

�ر�ــــاح ع�ــــ� أ�ــــحاب �ســــهم �عتياديــــة وهــــذا مطــــابق لمــــا 

 عليه حال حملة �سهم الممتازة.
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ورب قائـــــــــل، ان أســـــــــهم �متيـــــــــاز �ـــــــــ� أوراق ماليـــــــــة قابلـــــــــة  -5

لتـــداول ولـــيس كـــذلك ا�حســـابات �ســـتثمار�ة �ـــ� البنـــوك ل

�ســــــلامية. وا�جـــــــواب عــــــن ذلـــــــك أنـــــــه قــــــد وقعـــــــت الفتـــــــوى 

بجـــواز أن ت�ــــون حصـــص أر�ــــاب �مـــوال �ــــ� المضـــار�ة ع�ــــ� 

صفة ص�وك قابلة للتداول �شروطه. فقد نص ع�� ذلـك 

قــرار ا�جمــع الفق�ــي �ــ� دورة مــؤتمره الرا�ــع المنعقــد بجــدة 

هــــــــــــ �شـــــــــــأن ســـــــــــندات 1408�خـــــــــــرة جمـــــــــــادي  23-18مـــــــــــن 

المقارضــــة وســــندات �ســــتثمار. وقــــد أورد القــــرار الصــــيغة 

 "ســـندات 
ً
 لصـــ�وك المقارضـــة وعرفهـــا قـــائلا

ً
المقبولـــة شـــرعا

المقارضــــة �ــــ� أداة اســــتثمار�ة تقــــوم ع�ــــ� تجزئــــة رأس مــــال 

القراض(المضــــار�ة) بإصــــدار صــــ�وك بــــرأس مــــال المضــــار�ة 

جلة بأســـــماء ع�ـــــ� أســـــاس وحـــــدات متســـــاو�ة القيمـــــة وم�ـــــ

 شــائعة �ــ� رأس مــال 
ً
أ�ــحا��ا باعتبــارهم يمل�ــون حصصــا

المضـــــار�ة ومـــــا يتحـــــول إليـــــه بنســـــبة ملكيـــــة �ـــــل مـــــ��م فيـــــه. 
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وأشـــارت �ـــ� العنصـــر الثالـــث بـــأن صـــ�وك المقارضـــة ت�ـــون 

 
ً
قابلـــة للتـــداول �عـــد إ��ـــاء ف�ـــ�ة �كتتـــاب "لان ذلـــك مأذونـــا

(فيه من المضارب عند �شؤ السندات" �شروطه
24F

25(. 

 أسهم �متياز المق��حة : صفة

يمكـــــــن للشـــــــركة المســـــــاهمة أن تصـــــــدر أســـــــهم امتيـــــــاز بالصـــــــفة 

التاليــة، ت�ــون ع�ــ� أســاس عقــد المضــار�ة. المضــارب �ــ� هــذا العقــد هــو 

ال�خصــــــــية �عتبار�ــــــــة (و�ــــــــ� الشــــــــركة المســــــــاهمة ال�ــــــــي تصــــــــدر هــــــــذه 

�ســـهم) وأر�ـــاب المـــال هـــم حملـــة أســـهم �متيـــاز هـــذه. وتقـــوم العلاقـــة 

 ا كما ي�� :بي��م

ليس �حملة هذه السهام حق التصو�ت. وهذا مستمد مـن  -1

أح�ام المضار�ة ذلك أن رب المال ليس له أن �عمـل �ـ� مـال 

المضـار�ة. فالتصــرف إنمــا ي�ـون مــن المضــارب، وإذا اشــ��ط 

                                                 
 71-65قرارات وتوصيات مجمع الفقه الإسلامي ص   -26
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رب المــــــال أن يتصــــــرف بطــــــل الشــــــرط لأن العمــــــل مــــــن حــــــق 

(المضارب
25F

26(. 

كما تل��م الشركة برد القيمة �سـمية لأسـهم �متيـاز عنـد  -2

��ايــــــة العقــــــد وهــــــذا موافــــــق لأح�ــــــام المضــــــار�ة إذ يجــــــوز أن 

ي�ـــــون للمضـــــار�ة أجـــــل فـــــإذا حـــــل �جـــــل، وقـــــع التنضـــــيض 

والقســـــمة. فـــــإذا ســـــلم رأس المـــــال إســـــ��ده رب المـــــال ولـــــيس 

للمضـــــــارب إلا نصـــــــيبه مـــــــن الـــــــر�ح. ولمـــــــا �ــــــاـن المضـــــــارب �ـــــــ� 

و ال�خصــــــــية �عبتار�ــــــــة فلــــــــيس للشــــــــركة إلا مســــــــألتنا هــــــــ

نصــــــــي��ا مــــــــن الــــــــر�ح. كمــــــــا يمكــــــــن ان ت�ــــــــون هــــــــذه �ســــــــهم 

 لأح�ــام 
ً
مســتمرة لــيس لهــا مــدة محــددة. وهــذا موافــق أيضــا

المضـــــــار�ة إذ يجـــــــوز ان يبقـــــــى المـــــــال بيـــــــد المضـــــــارب لغـــــــرض 

�ســ��باح بــلا أجــل محــدد. كمــا يمكــن ا�جمــع بــ�ن �مــر�ن، 

 ان الشركة المصـدرة لهـا �عمـد فلا ي�ون للمضار�ة أجل إلا
                                                 

)، عب�دالعزيز الخي�اط: الش�ركات ف�ي الش�ريعة الإس�لامية 76أنظر: على الخفيف، الشركات في الفق�ه الإس�لامي (ص  -27

 ).10، ص6ائع للكسائي (ج)، بدائع الصن63، ص2والقانون الوضعي (ج
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ا�ــــ� التنضــــيض ا�حك�ــــي �ــــ� ف�ــــ�ات محــــددة مثــــل ان تفعــــل 

ذلك �ل ثلاثة أشهر أو ستة او سنة، وتقوم بناء ع�ـ� ذلـك 

بتوزيــع �ر�ــاح ثــم إســتئناف مضــار�ة جديــدة وهــذا مــا قــام 

عليــــــــه عمــــــــل البنــــــــوك �ســــــــلامية. كمــــــــا يجــــــــوز للشــــــــركة أن 

هـور وان تل�ـ�م بـذلك �ش��ي هذه �سهم �سـعر �علنـه ل�جم

�ـــــ� ف�ـــــ�ات محـــــددة وقـــــد نـــــص قـــــرار ا�جمـــــع الفق�ـــــي حـــــول 

الص�وك المضار�ة ع�� مثل ذلـك فقـال "كمـا يجـوز أن يـتم 

التــــــداول بقيــــــام ا�جهــــــة المصــــــدر �ــــــ� ف�ــــــ�ات دور�ــــــة معينــــــة 

بإعلان أو ايجاب يوجـه إ�ـ� ا�جمهـور تل�ـ�م بمقتضـاه خـلال 

ار�ة مـــدة محـــددة �شـــراء هـــذه الصـــ�وك مـــن ر�ـــح مـــال المضـــ

(�سعر مع�ن."
26F

27(. 

و�حملــة أســهم التم�ــ� �ــ� نموذجنــا المق�ــ�ح �ولو�ــة �ــ� حــال  -3

تصـفية الشـركة ويسـبقون حملــة �سـهم العاديـة. ذلــك ان 

                                                 
 .69ص  -28
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الشــركة عنــدما �عمــد ا�ــ� تصــفية نفســها يلــزم عل��ــا الوفــاء 

أولا بال��اما��ــا تجــاه �خــر�ن. وعقــد المضــار�ة ال�ــي صــدرت 

 عليــه هــو
ً
إل�ــ�ام ع�ــ� الشــركة فــإذا ســلم  هــذه �ســهم بنــاءا

رأس مـــال المضـــار�ة اســـتحقه حملـــة �ســـهم بصـــرف النظـــر 

عن حال الشركة بالنسبة �حملة أسهمها العادية. وما بقـي 

�عد وفاء الشركة بال��اما��ا (من ديون وغ��ها) �اـن �حملـة 

�ســـهم العاديـــة. ولـــذلك فـــإن شـــرط �ولو�ـــة �حملـــة أســـهم 

العاديـــــــــة موافـــــــــق للأح�ـــــــــام  �متيـــــــــاز ع�ـــــــــ� حملـــــــــة �ســـــــــهم

الشــــــــــرعية. إذا قــــــــــام اصــــــــــدار تلــــــــــك �ســــــــــهم ع�ــــــــــ� أســــــــــاس 

 المضار�ة.

امــا توزيــع الــر�ح �ــ� هــذا النــوع مــن �ســهم فهــو مســتمد مــن  -4

أح�ـــام المضـــار�ة. ذلـــك أن المضـــار�ة شـــركة �ـــ� الـــر�ح و�لـــزم 

ل�حة العقد أن يتفق الطرفـان ع�ـ� طر�قـة القسـمة عنـد 

لـــــك....ا�خ. ويعت�ــــــ�  التعاقـــــد �ــــأـن يقــــــال نصـــــف �ـــــ� ونصــــــف
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الـــــــر�ح ف��ـــــــا زاد ع�ـــــــ� رأس المـــــــال ولا تقـــــــع القســـــــمة إلا �عـــــــد 

ســـــــلامة رأس المـــــــال، و�عـــــــرف هـــــــذه الســـــــلامة إمـــــــا بتصـــــــفية 

المضــــــار�ة ح�ــــــى تتحــــــول أصــــــولها إ�ــــــ� نقــــــود كمــــــا بــــــدأت، أو 

بالتنضيض ا�حك�ي وهو المعتمد ع�ـ� قواعـد ا�حاسـبة �ـ� 

الــــر�ح  التعــــرف ع�ــــ� حصــــول الــــر�ح أو ا�خســــارة فــــإذا ظهــــر

استحق �ل من المضارب ورب المال نصيبه فيـه واسـتئنفنا 

مضـــار�ة جديـــدة. وا�خســـارة ت�ـــون ع�ـــ� رب المـــال �ـــ� جميـــع 

�حـــــوال إلا أن بالتعـــــدي والتفـــــر�ط مـــــن قبـــــل المضـــــارب أو 

 مخالفته لشروط المضار�ة ال�ي اش��طها عليه رب المال.

وتــــــــنص �شــــــــرة إصــــــــدار �ســــــــهم المق��حــــــــة ع�ــــــــ� أن الــــــــر�ح 

حقـــــــق عـــــــن إســـــــتثمار أمـــــــوال أ�ـــــــحا��ا ي�ـــــــون للشـــــــركة المت

 
ً
%) ولهــــــم مــــــابقي 30(المضــــــارب) �ســــــبة معينــــــة منــــــه (مــــــثلا

%). فلــو �انــت �مــوال ال�ــي حصــلت عل��ــا الشــركة مــن 70(

مليـــون، و�انـــت �مـــوال ال�ـــي 100إصـــدار هـــذه �ســـهم �ـــ� 
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بيــــــــد الشــــــــركة عنــــــــد بدايــــــــة العــــــــام مــــــــن مصــــــــادر مختلفــــــــة 

، في�ــــون مجمــــ200
ً
وع �مــــوال المســــتثمرة هــــو مليــــون مــــثلا

 �ــــــ� ��ايــــــة العــــــام 300
ً
مليــــــون ولنفــــــرض أ��ــــــا حققــــــت ر�حــــــا

) عندئــــــــذٍ ي�ـــــــون الـــــــر�ح ع�ــــــــ�  30% (أي 10مقـــــــداره 
ً
مليونـــــــا

 10�مـــــــوال المضـــــــار�ة (أمـــــــوال حملـــــــة اســـــــهم التم�ـــــــ�) هـــــــو 

ملايـــ�ن. و�مكـــن  7ملايـــ�ن �ســـتحق م��ـــا حملـــة هـــذه �ســـهم 

بـــه أح�ـــام أن يـــوزع الـــر�ح بطـــرق مختلفـــة ضـــمن مـــا �ســـمح 

 يمكـــن لهـــم أن يتفقـــوا ع�ـــ� أن المئـــة �و�ـــ� 
ً
المضـــار�ة. فمـــثلا

أمــــا  30وللشــــركة  70مــــن الــــر�ح �حملــــة أســــهم التم�ــــ� م��ــــا 

والثالثـــــة.....ا�خ. كمـــــا يمكـــــن  50، 50المئـــــة الثانيـــــة فتقســـــم 

و�ــــ�  50، 50لهــــم ان يقولــــوا القســــمة �ــــ� الســــنة �و�ــــ� �ــــ� 

 و�� الثالثة....ا�خ. 40، 60الثانية 

% مــن القيمــة 50هــل لهــم أن يقولــوا �حملــة أســهم التم�ــ� و 

 �سمية للأسهم؟
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لا يجوز مثل هذا الشرط لأنه يؤدي ا�� انقطـاع الشـركة إذ ر�مـا 

 لم تحقق المضار�ة ما يكفي لدفع مثل هذا المبلغ.
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