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  اقتصادی سهام ممتاز − تحلیل فقهی
  *صادق طباطبایی سید

 
  چكيده

پذير است و سازوكارهاي تعبيه شده در اين بـازار،   گذار و سرمايه بازار سرمايه پلي ميان سرمايه
در ايـن بـازار   . كننـد  گذاري، رشد اقتصادي را تسـريع مـي   انداز و سرمايه از طريق رشد حجم پس
سهام . پذير است امكانوسيله ابزارهاي موجود  هها ب هاي بنگاه از هزينهاي  هتأمين مالي بخش عمد

باشد كـه مـورد    ها مي مين مالي شركتأتممتاز، اوراقي با ويژگي سهام عادي و اوراق قرضه براي 
دي مـنظم و  يپذير بودن، خواهان ايمني معقولي و عا گذاراني است كه ضمن ريسك علاقه سرمايه

  .ثابتي براي سرمايه خود هستند
ضـمن  توصـيفي  −اي و تحليلـي  كتابخانه فيتوصي−اي و با روش تحليلي صورت كتابخانه بهنوشتار  ينا

نـوع از سـهام    يـن ا ياقتصـاد −يفقه ـ يـل آن بـه تحل  ياقتصاد ييكارا يانسهام ممتاز و ب يشناس مفهوم
جـذاب اسـت كـه     مزايـاي  بـا  سـهام  نـوعي  ممتاز سهام كه است اين مقاله فرضيه. شود مي  پرداخته

 يـت ضـمن رعا  يـران ا ياقتصـاد  يمتناسب بـا اوضـاع فرهنگ ـ   هاي يژگيگرفتن و با در نظر تواند يم
فساد شـرط   يتبنا به قاعده عدم سرا شود يگرفته م يجهنت ينهمچن. يابدانتشار  يشرع يها چارچوب

سود جمـع شـونده سـبب     يژگيو ،ن استان و معاصراخرأمت بيشترقدما و  يرشبه عقد كه مورد پذ
سـهام   يـت همـان ماه  يو شـرط  ويژگـي ممتاز با هر   سهام يتو ماه شود يعقد نم يتدر ماه ييرتغ

  .است يعاد
 اسـت در سهام ممتاز تضمين اصل وجود ندارد و سهامدار ممتاز در ضرر و زيان احتمالي شريك 

و فقط اولويت در دريافت سود حاصل شده و يا دريافت اصل در هنگام تصفيه شركت براي وي 
  .وجود دارد

   .مشاركت، مضاربه، قرض، غرر، رباسهام ممتاز،  :هاي كليدي واژه
  .JEL :R53، H54بندي  طبقه
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  مقدمه . ١

بـدون  یهـا سـال و دارایی  مـالی بـا سررسـید بیشـتر از یـک یبازار سرمایه، بازار دادوستد ابزارهـا
 یبیشـتر یتر و از تنوع ابزار این بخش از بازار مالی نسبت به بازار پول بسیار گسترده. استسررسید 

انـداز بـه  وظیفه این بازار، تجمیع، تجهیز و انتقال وجوه واحدهای دارای مازاد پس .برخوردار است
 یگذار سـرمایه یدر تـأمین نیازهـا ید و نقـش مهمـنجهامو  انداز پس  واحدهایی است که با کمبود

  .دندار یتولید یواحدها
افـزایش گذاری در جامعه را  ایههای راکد، حجم سرم کار انداختن سرمایه بورس از طریق جذب و به

در  وکنندگان و تقاضاکنندگان سرمایه ارتباط برقرار و معاملات بازار سرمایه را تنظیم  و بین عرضه دهد می
وسیله ابزارهای  این بازار به. کند فراهم میرا های دولتی و خصوصی  نتیجه سرمایه لازم برای اجرای پروژه

 ،رو از ایـن ؛سعی در سوق و میل دادن مازاد نقدینگی به سمت تولیـد و اشـتغال دارد ،متفاوت و جذاب
گذاران مسیر همـواری را بـرای رونـد رو بـه  بازار پویا و فعال سرمایه ضمن حفظ سودآوری برای سرمایه

  .کند ثیرگذاری در رشد و توسعه جوامع بازی میأرو نقش ت از این ؛نماید رشد اقتصاد ایجاد می
ها  ار سرمایه متناسب با رشد و حجیم شدن ابزارهای جذاب و مختلفی برای جلـب سـرمایهباز

از  ؛گـذاران هماهنـگ و سـازگار اسـت کند که هر کدام با میل و سلیقه برخی از سـرمایه معرفی می
گریز  گـذاران محتـاط و ریسـک یا اوراق بهادار دولتـی بـرای سـرمایه اوراق با درآمد ثابت ورو،  این

ها  ابـزاری جهـت تـأمین مـالی شـرکت عنوان بـهتواند  یکی از این ابزارها که می. شده است طراحی
  . است 1، سهام ممتازشوداستفاده 

هـای مربـوط بـه آن سـبب میـل و ترغیـب  سهام ممتاز، سهام دارای اولویت اسـت کـه ویژگی
نه نسبت به اوراق قرضه این نوع از سهام، ماهیتی میا. شود گذاران به خرید و نگهداری آن می سرمایه

تعهد قانونی نداشـته و  −حتی در دوران رکود و ضرر− سو پرداخت سود از یک ؛و سهام عادی دارد
متوقف بر سودهی شرکت است و از سوی دیگر مقدار سود مقداری ثابت بوده و بسـتگی بـه میـزان 

بر ) زمان انحلال شرکتدر (سود شرکت ندارد و همانند اوراق قرضه در هنگام تقسیم سود و دارایی 
  .سهام عادی مقدم است

  
  شناسی  مفهوم. ٢

کننده میزان مشـارکت و  که مشخصاست در قانون تجارت، سهام قسمتی از سرمایه شرکت سهامی 
ای اسـت کـه  باشد و ورقه سهم سند قابل معامله تعهدات و منافع صاحب آن در شرکت سهامی می

                                                           
1. Preferred shares, Preference shares 
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آن در شرکت سهامی دارد و در صورتی که برای بعضی از  که صاحب باشد مینماینده تعداد سهامی 
سـهام ممتـاز نامیـده  ،گونه سـهام این ؛سهام شرکت با رعایت مقررات این قانون مزایایی قائل شوند

های سهامی  های تأمین مالی شرکت یکی از راه، این نوع از سهام .)قانون تجارت ،٢۴ ماده(شود  می
های متناسب با فضای اقتصادی جامعه است  است که دارای ویژگی در ادبیات بازار سرمایه متعارف

یابد که وضعیت اقتصادی شرکت سـهامی بحرانـی و نیازمنـد افـزایش  هنگامی انتشار می و معمولاً 
سرمایه است و حال آنکه مالکان کنونی شرکت خواهان ادامه سیطره خود در اداره آن هستند و قرض 

سهام ممتـاز . )١۵ص تا، بی القری،( امکان نداشته باشد بعضی مسائلر خاط هاز بانک یا بازار آزاد ب
 ؛سهامی است که نسبت به سهام عادی، رجحانی در منافع و یا سرمایه و یا سایر موارد داشته باشـد

  . کند ولی در هر حال قیمت اسمی آنها از سایر انواع سهام تجاوز نمی
میلیـارد دلار ١٠٠مریکـا در حـدود آتـاز در اساس آمار و اطلاعات، حجـم بـازار سـهام مم بر

 2.میلیارد دلار بـوده اسـت ۶٠حدود  ٢٠١٢و حجم این بازار در کانادا برای سال  1شده تخمین زده
ن اقـدام در یـا. دکننـشور اجازه داد سهام ممتـاز صـادر کن یگران ا مهین به بیمه چیون ناظر بیسیمک

ت آنـان در یـتر و تقو نـهیبه ین مـالیمـه و تـأمیش بشتر در بخیب ین مالیتأم یها نهیجهت بهبود گز
  3.است انجام گرفتهالوصول،  کوکاز مطالبات مش یلات ناشکش مشیصورت افزا

 
  انواع سهام ممتاز. ٣

   4:اند عبارتند از برخی از انواع سهام ممتاز که در بازارهای مالی متداول
 سـودی و نداشـت سودی شرکت سالیانی یا سال در اگر: شونده جمع سود با ممتاز سهام) الف
 در و شـده جمـع هـم با باشد ها سال این به مربوط و شده ذکر قرارداد در که سودی ،نکرد پرداخت

 نشـود، پرداخـت قبـل های سال از شده انباشته ممتاز سهام سود تا و شود می پرداخت آتی های سال
 ؛داشت نخواهد عادی سهامداران به را سودی نوع هیچ پرداخت حق شرکت
 اگـر. است سال هر خالص سود از پرداخت قابل فقط سهام سود: تجمعی غیر ممتاز سهام) ب
 ها سال آن برای آن، از پس های سال در تواند نمی سهامدار نداشت، سود خاصی مالی دورۀ در بنگاه
 ؛دارد عادی سهامداران بر اولویت سال هر در حاصله سود به نسبت فقط و کند سود مطالبه

                                                           
1. The size of the preferred stock market in the United States has been estimated as $100 billion (as of 

early 2008), compared to $9.5 trillion for equities and US $4.0 trillion for bonds. Standard & Poor's 

(2009−08−27). 

2. www.bmo.com/pdf/Understanding Preferred Shares−E−FINAL.pdf. 

  .)http://www.irc.ac.ir/news/show−news. php?pos=798( بیمه پژوهشکده .3
  .http://www.yourarticlelibrary.com سایت و ٣٣٠−٣٢٩ص الف، ١٣٨6موسویان،  از برگرفته .4
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 امکـان ،رود فراتـر معینـی میـزان از عـادی سهام سود که صورتی در: مشارکتی ممتاز سهام) ج
 اسـت، ممتـاز سـهامداران برای ابتدا از شده مشخص و معین سود بر مازاد که اضافی سود دریافت
 ؛شود می مهیا
 نـرخ بلکـه ؛شـود نمی گرفتـه نظـر در ثـابتی سـود اوراق این برای :شناور نرخ با ممتاز سهام) د

 در و شود فروش و خرید اسمی ارزش معادل قیمتی به بازار در که شود می تعیین صورتی به بازدهی
 ؛گیرد قرار بازبینی مورد زمانی های بازه

 قـرار توافـق مـورد و تعیـین انتشـار هنگام تبدیل نرخ: عادی سهام به تبدیل قابل ممتاز سهام) ھ
 تعهـدات از و کنـد می تبدیل عادی به ممتاز از را خود سرمایه از بخشی شرکت ،رو این از ؛گیرد می
 ؛کاهد می خود
یـد بـاز قابـل ممتاز سهام) و   در آنهـا اسـمی ارزش از خریـد بـاز قیمـت معمـول طـور هبـ: خر
  عـادی سـهامداران بـا نهایـت در و کنـد می خـارج دور از را آنهـا طریـق ایـن بـه و بوده بالاتر بازار
  .باشد می رو هروب

  
   تبرخی از امتیازا. ۴

گیرد  که به سهم عادی تعلق نمیدارد ی یها ای است که امتیازات و ویژگی سهام ممتاز، سهام سرمایه
انتشار سهام ممتاز برای دستیابی به سرمایه جدید و افزایش قـدرت اعتبـاری حاصـل از آن  و اصولاً 

مالی برای خریداران  مالی و غیر یها سری اولویت مشکلات، یکبه با توجه  رو، ؛ از ایناهمیت دارد
شود تا اشخاص جدید ضمن پـذیرش ریسـک  مصوبه مجمع عمومی قرار داده می بر اساسسهام، 
بـرای  1از امتیـازات مـالی ای هنمون. های بنگاه را تأمین مالی کنند گذاری در شرکت، فعالیت سرمایه

  :از نداست، عبارت گذاری که در بازارهای مالی متعارف جذب سرمایه
 سـود از − ممتـاز سـهام اوراق اسـمی ارزش از درصدی− ثابتی مقدار ممتاز سهام سود) الف
  ؛باشد می شرکت یافته تحقق
 مقـرر برای مثال: عادی سهام مالکان به نسبت ممتاز سهام مالکان به بیشتر سود اختصاص) ب
 ؛گیرد  تعلق بیشتری سود درصد عادی سهام به نسبت ممتاز سهام به که شود می

  زمـانی اسـت ممکـنبـرای مثـال : دارنـد اولویـت سـود دریافـت در ممتـاز سهام مالکان )ج
 ؛شوند محروم خاصی زمان در سود بردن از دیگر سهامداران کم، سود علت به که آید پیش

                                                           
القـری،  و ١٣4−١٣٣ ص ،١٣٩٠دیگـران،  و دمرچیلـی و ٣٣4 ،٣٢٨ص الـف، ١٣٨6موسـویان،  از برگرفتـه امتیازات این .١

  .٧−6 ص ،تا بی
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  سـود نبـودن کـافی صـورت در آینـده های سال سود دریافت در ممتاز سهام مالکان اولویت) د
 مالی؛ سال
 ممتـاز سـهام مبلـغ ترجیحـاً  :تصـفیه زمـان در شـرکت دارایـی تقسیم هنگام امتیاز اعطای) ھ

 اشـخاص بـه آن های بـدهی پرداخـت از پس شرکت، مانده باقی دارایی تقسیم در یا شود، پرداخت
 ؛شود داده ممتاز سهام صاحبان به عادی سهام نسبت به بیشتری سهم ثالث،
 اسـمی ارزش برابـر مبلغـی حـداکثر ممتاز سهامداران ،شود ورشکسته یا تعطیل شرکت اگر) و
 ؛کنند می دریافت شرکت موجود های دارایی محل از سهام
 ؛باشد بدهکار ممتاز شرکای به معینی مقدار ،نداشت سودی شرکت اگر) ز
 ؛شود پرداخت عادی سهامداران به دیگر نیم و ممتاز سهامداران به منافع از نیمی) ح
 ؛جدید سهام خرید در تقدم) ط
 ؛خرید باز قابلیت) ک
   .مالیات از معافیت) ل
  

 مالی  برخی از امتیازات غیر

 ؛عادی سهام به تبدیل) الف
 ؛ممتاز سهام صاحبان میان از مدیره تأهی انتخاب) ب
 در یأر حـق ممتاز سهام دارندگان متعارف صورت هب و عادی وضعیت در: اضافی یأر حق) ج
 بـا شـرکت کـه هنگـامی امـا ؛کنند نمی دخالتی مدیره تأهی انتخاب در و ندارند را عمومی مجمع
 اعمـال بنگـاه فعالیـت نـوع و مدیران انتخاب در شود می داده اجازه آنها به شود رو هروب مالی بحران
  . کنند رأی

  
  تحلیل اقتصادی. ۵

ای و یـا افـزایش سـرمایه در گـردش خـود بـه  های توسعه مالی طرح تأمینها برای  ها و بنگاه شرکت
ها متناسب  سسات مالی و بانکؤانتشار اوراق مشارکت و یا سهام جدید و یا دریافت تسهیلات از م

بـرای  کـه چنان ،باشد اما این امور همواره با مشکلاتی همراه می ؛آورند با قوانین و مقررات روی می
های خود را در رهن این اوراق قرار  انتشار اوراق باید بخشی از منابع و داراییدریافت تسهیلات و یا 

شـوند و در  دهی و زیـان شـرکت متحمـل می دهند و بار مالی ثابتی را حتی در صـورت عـدم سـود
  .یابد کاهش می قدیمیصورت انتشار سهام جدید قدرت مدیریتی سهامداران 
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ین اوراق قرضه است و در هر زمان که انتشار اوراق قرضه از دیدگاه مدیران مالی سهام ممتاز جانش
تواننـد وام  هایی کـه نمی سهام ممتاز برای شرکت. کنند منتشر میها سهام ممتاز  شرکت ،مطلوب نباشد

زیرا میزان سود آن مقدار  ؛باشد ابزاری مناسب و در شرایط تورمی، انتشار آن به نفع شرکت می ،بگیرند
شرکت سرمایه خـود را بـدون کـم کـردن پایـه . شود ثابتی است که از محل سودهای آتی پرداخت می

انتشـار سـهام . دهـد گیری و کنترلی مالکـان افـزایش می سهام عادی و بدون کاهش در قدرت تصمیم
توانـد  شـرکت می ،رو از ایـن ؛دکنـ های شـرکت ایجـاد نمی ای را در دارایی ممتاز هیچ وثیقه و یا هزینه

قابلیت یـا تـوان یـک واحـد (های ثابت خود را رایگان برای بالا بردن ظرفیت استقراض شرکت  دارایی
سهام ممتاز منبع طولانی مـدت . افزایش دهد) اقتصادی در تأمین نیازهای مالی آن از طریق استقراض

دسـت آمـده در  ههام بار مالی خارج از سـود بـاین نوع از س. برای تأمین مالی با امکان باز خرید است
کند و انتشار سهام ممتـاز سـبب انعطـاف بیشـتر و در نتیجـه ثبـات  دوره مالی برای شرکت ایجاد نمی

  .شرکت را افزایش دهد 1شود اگرچه ممکن است درجه اهرم مالی می
  

  گذاری در سهام ممتاز مزایای سرمایه. ۶

کنند منـابع مـالی متعـددی را اسـتفاده  ها سعی می شرکت: ها اراییتنوع و ایجاد سبدی از انواع د) الف
گذاری  کردن ریسک سـرمایه اصولاً تشکیل سبد سبب تقسیم. تا بتوانند ریسک را مدیریت نمایند کنند

هـا سـفارش شـده  در ادبیات دینی به تنـوع در دارایی. کند ها را می و جبران ضرر احتمالی دیگر دارایی
  ؛شود گذاری می پوشش خطرات مختلف و ریسک ناشی از سرمایهچراکه موجب  ؛است
از آنجا که سود سهام ممتاز بایـد قبـل از سـهام عـادی : امنیت بیشتر نسبت به سهام عادی) ب

کنـد تـا بـرای حفـظ درجـه  شرکت تلاش خـود را متمرکـز می ،پرداخت شود و مقدار معینی است
و ضمن حفظ ارزش اسمی اوراق سهام ممتاز در بازار ثانویه از ایـن  نداعتباری خود سود را توزیع ک

این نوع سـهام ایمنـی معقـولی را بـرای  بنابراین ؛مالی حداکثر استفاده را نماید تأمینروش مناسب 
  ؛افرادی که بازگشت منظم و ثابت سرمایه خود را خواهانند به دنبال دارد

سهام ممتاز گرایش به نوسان در ، ر شرایط عادی بازارد: نوسانات کمتر نسبت به سهام عادی) ج
شود دارد و این امر باعث ثبات بیشتر قیمـت  اطراف ارزش اسمی خود که توسط ناشر باز خرید می

  گردد؛ میاین نوع از سهام نسبت به سهام عادی 
                                                           

 نیبـ رابطه که نجایا در. شود می توجه انیز  و سود صورت مالی بخش به −financial leverage− مالی اهرم محاسبه در .١
 اهرم درجه شود، می توجه وابسته ریمتغ کی عنوان به سهم هر سود و مستقل ریمتغ کی عنوان  به اتیمال و بهره از قبل سود
 EPS سهم هر سود در اتیمال و بهره از قبل سود در رییتغ درصد کی ازای در که است راتیییتغ درصد دهنده نشان مالی
  .دهد می رخ
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یافت سودی ثابت) د ین نوع ا ،گریز که درآمد ثابت و منظمی را خواستارند برای افراد ریسک: در
اگرچه ممکن است هنگامی که درآمد شرکت بالا باشد، سـود ثابـت سـهام  ؛از سهام جذابیت دارد

سـهام ممتـاز  وسـیله بهممتاز غیرجذاب گردد و اگر شرکت به سودآوری بیش از حـد انتظـار برسـد 
  .مشارکتی سهامداران ممتاز در رفاه شرکت شریک خواهند شد

  
  تحلیل فقهی سهام ممتاز . ٧

  :مورد حکم فقهی سهام ممتاز دو نظر مشهور استدر 
های حق اولویت در پرداخت سود و یا حـق اولویـت  با ویژگی− انواع سهام ممتاز: عدم جواز )الف

 المرزوقـی،( باشـد از منظـر شـرعی جـائز نمی −در استرداد سرمایه هنگام تسویه و یا حق رأی اضـافی
خود اعلام کرد انتشار سـهام  ۶۴/١/٧بیان شماره و همچنین مجمع فقه اسلامی در ) ٣۶١ص ق،١۴٠۶

ممتازی که دارای ویژگی تضمین سرمایه و یا تضمین مقدار سود و یا مقدم داشتن صاحب اوراق هنگـام 
  ؛)۵١٩٢، ص٧ج ،٢٠٠٧وهبه زحیلی، ( باشد  توزیع سود و یا انحلال شرکت جایز نمی

سود ثابت غیر جمع شونده و یا سـود  برخی از اندیشمندان معتقدند سهام ممتاز با: تفصیل )ب
امـا سـهام  −ماهیت مشارکتی دارنـد چراکه− مشارکتی غیر جمع شونده از نظر فقهی مشکلی ندارد

ممتاز با سود ثابت جمع شونده و یا سود مشارکتی جمع شونده و سهام ممتاز با نرخ سود شـناور از 
و از مصادیق غیـر  −تاز به قرض استبازگشت این دسته از سهام مم چراکه− نظر فقهی مشکل دارد

به بیان دیگر موارد سـود  .)٣۴١ص، الف ١٣٨۶ موسویان،(شوند  های ربا محسوب می مجاز حیله
جمع شونده در واقع همان تعهد پرداخت زیاده بر اصل سرمایه است و از دید عرف حقیقت چنـین 

د سود شناور با توجه به و در مور) ٣٣٧ص، همان(مشارکتی همان حقیقت ربا و قرض ربوی است 
بنـابراین موجـب  ؛شـود اینکه سود آن در دامنۀ خاص و متناسب با نرخ بهرۀ اوراق قرضه تعیـین می

  .)٣٣٩ص، همان(به مقدار و سهم سود علم ندارند  چراکه ،شود جهالت و غرر در معامله می
قـرار  های یژگیاساس و بر یافتهسهام ممتاز انتشار  یتاساس است که ماه ینبر ا یلقول به تفص
سـهام  یـتمـوارد ماه یپس در برخ ،شود یتو شرط سبب انقلاب ماه کند ییرآن تغ یداده شده برا

پس اگر بازگشت آن به قرض . است) اصل و سود ینتضم( یقرض ربو یگرد ۀممتاز شراکت و درپار
ت در عقـد بحث شرط خسـار یهدر حاش یالله شاهرود یتکه آ چنان ؛یستباشد عقد جائز ن یربو

روح  یـهلان هـذا ف« :نگـارد یتوسـط عامـل م یهشرط ضمانت سـرما یامضاربه بر مالک و عامل و 
سـواء کـان مـن خـلال عقـد  یـرالمـال للغ ینالا تضم یسالقرض ل یقهفان حق ...یقتهالقرض و حق

العقد و الشـرط ذلـک تمامـا فـان  یجهاو من خلال الشرط ضمن عقد تکون نت یالقرض الاصطلاح
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 یانقـلاب المعاملـه الـ یوجـبو بهـذا الشـرط  ...و الا روحهما واحـد یشکل ینهمائذ بنیح الفرق
  .)١۶۶ص ،ق١۴٣٢ ی،شاهرود یهاشم(» القرض
، ق١۴١٩بجنـوردی، موسـوی (» بمفسـد العقـد یسالشرط الفاسد ل«اساس قاعده  بر توان یم
سـهام،  یداده شـده بـراص قرار یو خصا ها یژگیچراکه و ؛نظر اشکال وارد کرد ینبر ا) ١٨، ص۴ ج

اساس قاعده  و بر باشد یالزام در ضمن عقد م یبازگشتش به شروط است و شرط به حسب فهم عرف
کـه تمـام ارکـان عقـد  امعن یننکند به ا  یجاددر ارکان عقد و معامله ا یاگر فساد شرط خلل یاد شده
نشـود منجـر بـه  ینسبب جهل به عوض در عقد نشود مثلاً  یباشد و شرط سبب بروز مشکل یحصح

  .گردد یفساد عقد نم
اگـر در  یعنـی یسـت؛معروف است که شرط فاسد در عقـود مفسـد ن ینخرأقدما و چه بسا مت ینب

حلال کند باعث فساد عقـد  یمتحر یاحرام  یلو تحلاشد ذکر شود که خلاف شرع ب یضمن عقد شرط
پـس عقـد  .)۴٩٣ص ،١٣٩٣ ،یمدرسـ(شـود  یبلکه عقد بدون آن شرط فاسـد محقـق م شود؛ ینم

به قـرض  یلسود جمع شونده تبد یژگیبا قرار دادن و گیرد یشدن بر اساس آن شکل م یمشرکت که سه
در تمـام . انقـلاب در عقـد رخ دهـد ینکـهنه ا شود یالامر سبب بطلان شرط م یتبلکه غا شود؛ ینم

شـرط مـذکور فاسـد و مخالف با کتاب و سنت باشـد  یچنانچه در ضمن آنها شرط یقاعات،عقود و ا
  .)١۴١ص ،١ج ،١٣٧٩ی، بجنوردموسوی (یست ن یقاعا یاواجب الوفاء است اما مفسد عقد  یرغ

نگاه به سهام ممتاز از منظر فقه و بررسی حکم آن نیازمند شـناخت دقیـق موضـوع و فهـم نـوع 
انتشـار ایـن وجود آمدن و هـدف از  هفضای ب ،رو از این ؛رابطه بین ناشر و مالکان اوراق سهام است

در اروپـا  ١۶انتشار این نـوع از سـهم بـه قـرن . کند نوع از سهام ما را در درک و فهم حکم یاری می
 عنوان هبـ ١٩ قـرن ۴٠ انتشار گسترده این اوراق در دهه .گردد می  عنوان بدلی برای اوراق بدهی باز به

ی یهـا اختی، توسط شـرکتعکس العملی در برابر قانون عدم تجاوز حجم دیون از ثلث سرمایه پرد
  کــه نیازمنــد وجــوه و تــأمین مــالی بودنــد ماننــد شــرکت راه آهــن در انگلســتان آغــاز شــده اســت

  .)١٣−١٢ص تا، القری، بی(
 های روشدر حالی که جذب منابع مورد نیاز از   سهام ممتاز ابزاری است برای تأمین مالی بنگاه

رد و یا انتشار سهام یگ به آن در هر سال مالی تعلق مینی یدیگر مانند اوراق بدهی که بهرۀ ثابت و مع
امتیـازات  یرو بنگاه وجوه مالی مورد نیاز خـود را بـا اعطـا از این ؛پذیر نباشد عادی به عللی امکان

هدف بنگاه و یا شرکت از انتشار سـهام ممتـاز از یـک . کند آوری می گذاران جمع ویژه برای سرمایه
خود و از سوی دیگر ایجـاد جـذابیت بیشـتر بـرای  های عه فعالیتطرف افزایش سرمایه جهت توس

باشـد و در صـورتی  دارندگان آنها جهت ادامه فعالیت و اعطای سود معین نسبت به دیگر سهام می
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که شرکت نتواند به منابع مالی به آسانی دست یابد ناچار خواهد بود امتیاز بیشتری برای سهامداران 
  .)١٠٢−١٠١، ص١٣٨٨دشتی، جنیدی و ( جدید قائل شود

تواند متناسـب بـا  که می داردها  سری امتیازات و اولویت سهام ممتاز در واقع سهامی است که یک
رو این امتیـازات خـارج از حقیقـت مفهـوم  از این ؛عنوان قیودی در کنار سهم قرار بگیرد هر فرهنگی به

 یهـای سـمت بنگاهه های مازاد ب رمایهکه در هر کشور و اقتصادی برای جذب س سهام ممتاز است چنان
به بیان حقـوقی سـهم ممتـاز، سـهمی . شود که دارای کسری هستند حقوق و مزایایی در نظر گرفته می
سـهم ممتـاز، سـهمی اسـت کـه بـه  در واقـع .است که نسبت به سهم عادی مزیت مخصوصـی دارد

) ٧٣١ص ،١٣٩١ فرحناکیان،( دگیر دهد که به صاحبان سهام عادی تعلق نمی صاحب آن امتیازاتی می
العاده شرکت امتیازات خاصـی نسـبت بـه  که به موجب اساسنامه یا طبق تصویب مجمع عمومی فوق

  .)١٣١ص، ١٣٩٠دیگران،  و  دمرچیلی( کند سایر سهام همان شرکت به دارنده خود اعطا می
سـهام عـادی ابـزاری  .گیرد ها، سهام ممتاز در دایره ماهوی سهام قرار می با توجه به این عبارت

هـا و ارزش شـرکت بـه نحـو اشـاعه میـان  برای تأسیس و ایجاد شرکت و بیانگر مشارکت در دارایی
کننـدۀ  ۀ شرکت سهامی است که مشـخصیسهامداران است و به عبارت دیگر سهم قسمتی از سرما

 و )١٠٣ص ،١٣٨٧ عرفـانی،( باشـد زان مشارکت و تعهدات و منافع صـاحب آن در شـرکت مییم
امـا ایـن  ؛باشد سیس و پوشش سرمایه در گردش میأنیازهای مالی بعد از ت تأمینسهام ممتاز برای 

کنـد و  شرکت در هر دو حالت خللی ایجاد نمی یها امر در ماهیت سهیم بودن در سرمایه و دارایی
 ؛شدبا سبب عدم جواز انتشار آن نمی به خودی خوداز سوی دیگر اینکه سهمی دارای اولویت باشد 

 ،گیـرد ضمن رعایت اصول حاکم بر معاملات شرعی با رضایت و توافق طرفین صـورت می چراکه
  .ها و امتیازات با شریعت است ها است عدم تطبیق این ویژگی گونه سهام آنچه سبب عدم جواز این
ز و سهامداران عادی نی) گذار سرمایه(المال  عنوان رب به) گذار جدید سرمایه(صاحب سهام ممتاز 

طرف دیگر شرکت خواهند بود که بر اساس جلب منفعت و ملاحظه مصالح در کنـار هـم شـروع بـه 
گذاران صادر و با دادن حقـوق ویـژه و  انواع سهام ممتاز بسته به تمایلات سرمایه. دکرفعالیت خواهند 
گذاری جدیـد  مایههای انتشار سهام ممتاز که سر با توجه به انگیزه. دننمای می  تر جلوه امتیازاتی محبوب

را شـبیه بـه مضـاربه، مزارعـه و   آن تـوان می ها و یا رفع کمبود نقدینگی است جهت توسعه در فعالیت
  .شود یعنی عقودی که یک طرف سرمایه را و طرف دیگر کار و عمل را متعهد می ؛مساقات دانست

ه بـین خریـدار برای تحلیل دقیق و صحیح فقهی سهام ممتاز نیازمند درک و شناخت نـوع رابطـ
رابطـه بـین . سهام و منتشرکننده آن و ملکیت هر کدام نسبت به پروژه و متعلق سهام ممتـاز هسـتیم

  :توان به اشکال ذیل تصور کرد طرفین را می
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کـه  ای گونه واحد به ئای است بین دو نفر یا بیشتر بر روی ش عقد شرکت رابطه 1:مشارکت) الف
بر رو تصرف در منافع یا قبول خسارت وارده  از این ؛کردن نباشدیک قابل تفکیک و افراز  حقوق هیچ

با توجه به تعریف سهام ممتاز، خریدار سهام مال خود را در اختیار . باشد آنها می یانتوافق م اساس
اگرچه شاید گفته شود مشـارکت در امـوال . شود ان عادی میسهامداردهد و شریک  شرکت قرار می

یابد کـه  در حالی این نوع از سهام انتشار می طور عمده به چراکه ؛باشد نمیقابل صدق بر این توافق 
ان اصلی بار کند و در حقیقـت رابطـه بـین آنهـا رابطـه سهامدارای را بر  شرکت نخواهد هیچ هزینه

کنـد  تـأمینمگر در مواردی که شرکت خود نیز مقداری از سرمایه مورد نیاز را  ،سرمایه و کار است
  .شوند توافق سهمی از سود را مالک می بر اساسوعی مشارکت است که هر کدام که این خود ن

دوطرفه که سـود و  یتجار یارکقرارداد هم یک یاست برمبنا یارتباط ،تکبه بیانی دیگر مشار
ه در کـن حـق دارنـد ین قـرارداد طـرفیـدر ا .شـود یم مین تقسـین طرفیار بکان حاصل از انجام یز
تواند از حق خود چشم پوشیده و  یگرچه هریک م ؛نندکمداخله  یصنعت ای یت تجاریت فعالیریمد
است  یعین صورت طبیدر ا. ض نمایدیخود تفو یکن حق را به شریا ایند کدیگری را مشخص  فرد
شـبرد پـروژه ین در پیز با توجه به نقش طرفیزان خسارت نیعهده گرفتن م ا بریه بهره بردن از سود و ک

ان یـامـا ز ؛شود یم میتقس یتوافق قبل بر اساسدست آمده  شارکت سود بهدر م .ف خواهد شدیتعر
ن و یـا بـر حسـب یزان حق و حقوق طـرفیه، میاساس نسبت آورده سرما ار برکحاصل از  یاحتمال

  .م خواهد شدیت در طرح تقسکزان مشاریم
 ال تا حدی ماهیـت موضـوع راؤجواب به این س شریک است یا طلبکار؟ ،صاحب سهام ممتاز

لـذا دارنـده سـهام ممتـاز  ؛شود نمی محسوباز آنجا سهام ممتاز از دیون شرکت  .کند مشخص می
حق مجبور کردن ناشر اوراق را برای وفای به تعهداتش ندارد و فقط در صورت تقسیم سود حاصله، 

خـلاف اوراق بـدهی کـه دارنـده اوراق ه ان عـادی اولویـت دارد بـسهامداردر دریافت آن نسبت به 
 ؛د و یا دینش را بر اساس قانون مقاصّه نمایـدکندِین در مهلت مقرر مجبور  یواند ناشر را به ادات می

شود و ناشـر اوراق ضـامن اصـل دیـن و متعهـد بـه  گونه اوراق بدهی و دین محسوب می این چراکه
  .باشد پرداخت آن در مهلت مقرر می

تر از اوراق  هـا پـایین ختار سـرمایه بنگاهدر ادبیات تأمین مالی سهام ممتاز در سلسـله مراتـب سـا
در خصوص سهام ممتاز، ایـن سـهام  مطالب پیشیند با توجه به نبدهی و بالاتر از سهام عادی قرار دار

                                                           
 جواز ثمرته و .ةیالاکتساب و ةیالعقد الشرکة تسمی و نهم،یب مشترک بمال المعاملة علی دیأز  أو نیاثن نیب الواقع العقد هو و .١

 الشـرکة لاتصـح و... مالهمـا نسـبة علـی نهمـایب الخسـران و الـربح کون و به بالتکسب هیف اشترکا مایف نیکیالشر  تصرف
  .)6٢4−6٢٣ص ،١تا، ج امام خمینی، بی( عروضا، أو کانت نقودا الأموالی ف إلا ةیالعقد

 ء الشـی فـی المـلاک، حقـوق اجتمـاع شرعا و مجاورة، أو وعایش الامتزاج و الاختلاط: لیق ما علی لغة الشرکة ةیماه ان  
  .)٢٨4ص ،٢6 ج تا، نجفی، بی( اعیالش لیسب علی الواحد
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یابد که شرکت نیازمند تأمین مالی اسـت و از سـوی دیگـر خواهـان عـدم کـاهش  در حالی انتشار می
و حـال  دهـد میرو شرکت سرمایه خـود را افـزایش  از این ؛باشد قدرت مدیریتی و کنترلی خویش می

کـه سـهامدار شـریک بـه  در حـالی نـدارد؛گذار هیچ حق رأی را مگر در شـرایط خـاص  آنکه سرمایه
مگر اینکه خـود از ایـن د های مرتبط با مال مشترک را دار گیری آید و حق دخالت در تصمیم حساب می

که در  کندمال مشترک را به طرف دیگر تفویض  گیری در مورد و مدیریت و تصمیم چشم بپوشدحقش 
حال ممکن است این اغماض در برابر درخواست سـود معـین و ثابـت و اولویـت در دریافـت آن  این
  .توان این نوع سهام را بر اساس عقد شرکت و احکام مربوط به آن تعریف کرد رو می از این ؛باشد

که سرمایه نقـدی مـورد نیـاز را مالـک −باید خاطر نشان کرد که در مشارکت برخلاف مضاربه 
سـرمایه اعـم از  تأمین −دهد کند و طرف دیگر فعالیت تجاری را انجام می می تأمین) گذار سرمایه(

ان سـهامدارباشـد و آورده  الشـرکه می نقدی و غیر نقدی به مشارکت تمام شرکا و با درآمیختن سـهم
مـالی  تـأمینسهام ممتـاز ابـزاری اسـت بـرای  چراکه ؛شود متاز سبب افزایش سرمایه شرکت میم

های جدید و یا رفع نیازهای مالی و افزایش سرمایه در گردش شرکت سهامی که خواهان عدم  پروژه
باشد کـه بـرای جـذب، تشـویق و ترغیـب  ان اصلی آن میسهامدارکنترل  کاهش قدرت مدیریتی و

  ؛دهد ها را قرار می ان جدید برخی مزیتگذار سرمایه
اما با توجه به مستقل بودن عقد مضاربه در بیـان  ؛اگرچه مضاربه نوعی مشارکت است 1:مضاربه) ب

مضاربه بـر اسـاس تعریـف فقهـا پرداخـت سـرمایه از طـرف . شود صورت جداگانه بحث می به یهانفق
دست آمـده بـین طـرفین بـر اسـاس  قسیم سود بهاست و ت) کننده کار(گذار برای تجارت به عامل  سرمایه

  . یعنی سود حاصله باید به هر دو طرف تعلق بگیرد نه اینکه تمام سود به یک طرف برسد ؛باشد قرارداد می
اهمیت دارد  ای هو این ویژگی به انداز 2دانند در تجارت و بازرگانی جایز می فقطفقها مضاربه را 

 ،کار برده شـود هولی سرمایه در غیر تجارت ب ؛که چنانچه عقدی با تمام شرایط مضاربه منعقد شود
  .کند از ماهیت مضاربه عدول شده و حقیقتی بیگانه با آن پیدا می

ه و ین سرمایمأل تسئوطرف م یکه کاست  یت در استفاده از منابع مالکاز شرا یا مضاربه نمونه
کـار و تـلاش خـود در سـود  یو در ازا ردیـگ یعهده م ت را بریریار و مدکفه انجام یوظ طرف دیگر
 ؛شـود یم مین تقسـیطرف میان یاساس توافق قبل آید بر دست بهشود و هرگونه منفعتی که  شریک می

                                                           
 یکـون ربح حصل لو و الآخر، من العمل و أحدهما من التجارة فی المال رأس یکون أن علی شخصین بین واقع عقد هی .١

  .)6٠٨ص ،١تا، ج بیامام خمینی، (البضاعة : له یقال للمالک الربح تمام جعل لو و بینهما،
 إلـی أو بینهمـا الحاصـل یکـون و الزراعة فی لیصرفه مالا الزارع إلی دفع فلو ، بالتجارة الاسترباح یکون أن یشترط ٢ مسألۀ .٢

 أن التاسع و) 6٠٩ ص ،١ ج تا، امام خمینی، بی. (مضاربة یقع لم و یصح لم بینهما الفائدة یکون و حرفته فی لیصرفه الصانع
 إذ صـحته یشکل بینهما الربح یکون و مثلا الزراعة فی لیصرفه إلیه یدفع کأن بغیرها کان إذا أما و بالتجارة الاسترباح یکون
 المضـاربة عنـوان فـی داخـلا یکون لا یبعد لا کما للعمومات غیرها صحة فرض لو و التجارة هو الأدلة من المعلوم القدر

  .)64١ص ،٢ ج، ١٣٨6 یزدی، طباطبایی(
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عامـل در  چراکه ؛باشد می) گذار سرمایه(ه یننده سرماک نیمأان تنها متوجه تیه هرگونه زک یدر صورت
در مضـاربه صـاحب  .باشد حکم امین بوده و فقط در صورت تفریط و یا تعدی، ضامن سرمایه می

در  .عهـده عامـل اسـت ن مهم بـریت ایلئومس .ت و تجارت را نداردیریه حق مداخله در مدیسرما
حال آنکه در مضاربه خسارت  ؛باشد سهام ممتاز هیچ سخنی از ضرر و خسارت ناشی از عقد نمی

 در حـالی ؛گذار اسـت ضرر مادامی که عامل بر خلاف قرارداد عمل نکرده باشد بر عهده سـرمایهو 
 بـر اسـاسکه شرط ضمان خسارت بر عامل، مخالف مفهوم و مقتضی مضاربه اسـت مگـر اینکـه 

  شود؛ها جبران  عقدی دیگر مانند بیمه این خسارت
ند بـه کاند در آن دخالت و تصرف تو ه شرعاً میکاری که انسان کالت آن است کو 1:وکالت) ج

ار یـه در اختکـل در نگهـداری امـوالی کید تا از طرف او انجام داده شود و اگر ویگری واگذار نماید
ن یو آن مال از ب کندگری یه به او اجازه داده شده تصرف دکر از آن تصرفی یا غیند، کوتاهی کاوست 

 وکیل با فسخ عقد یـا عـزل از کـار بـر 2.باشد وی امین می چراکه است؛ا ناقص شود، ضامن یبرود 
  . شود کنار می

کل، صاحب پـروژه نبـوده  چراکهتواند دربردارنده رابطه سهام ممتاز باشد  این عقد نیز نمی از موِّ
گذاری سود دهـد و چـه زیـان بایـد اجـرت وکیـل  و از سوی دیگر چه سرمایه داردن رأی حق رو این

  ؛باشد که با مفاد سهام ممتاز هماهنگ نمیپرداخت شود ) عامل(
شود  می ه برای او انجام دادهکاری که انسان قرار بگذارد در مقابل کجعاله آن است  3:جعاله) د
شود در اعمالی صحیح است که  فقها استنباط می مطالبآنچه از مجموع  ؛نی پرداخت کندیمال مع

ری به این صورت که صاحبان شـرکت بگوینـد هـر گذا رو در سرمایه از این ؛قابل اجیر گرفتن باشد
  ؛باشد قابل تطبیق نمی داردگذاری کند سود ثابت و مزایایی  در شرکت ما سرمایه کسی که
قرض به ملکیت دیگری قرار دادن مال خود است به شرط بازگرداندن عین یا مثل و یـا : قرض) ه

خریدار و انتشاردهنده سهام ممتـاز، قـرض رابطه بین ) ۶۵٢ص ،١جتا،  بینی، یخمامام (قیمت آن 
چراکه در ادبیات مالی سهام ممتاز در استحقاق سود ثابت فقط با اوراق قرضه شباهت دارد  ؛نیست
و از سوی دیگر شرکت  استهای خاص  اساس قانون تجارت سهام ممتاز نوعی سهام با ویژگی و بر

فقط اولویـت و تقـدم در دریافـت سـود کند و صاحب سهام ممتاز  سهامی، سرمایه را تضمین نمی
                                                           

  .)٣٩ ص ،٢تا، ج امام خمینی، بی(حالها  له إلیه الأمور من أمر تمشیة إرجاع أو حیاته، حال له لیعمل الغیر إلی أمر تفویض هی. ١
 دفعـه الّـذی ماله أصل بین فرق غیر من ، التفریط أو التعدی مع إلاّ  الموکل مال من یده فی تلف ما یضمن لا أمین الوکیل .٢

  .)١46ص ،١ ج تا، طباطبایی یزدی، بی(طلباته  من قبضه فی وکّله ما و الشراء أو بالبیع الحاصل عوضه و إلیه
 کـذلک عمـل علـی معلـوم عـوض جعل أو به، الالتزام إنشاء هی أو مقصود، محلل عمل علی معلوم بعوض الالتزام هی .٣

  .)5٨6ص ،١ ج تا، امام خمینی، بی(
 مـع نصـفه فلـه عبـدی رد کمن العوض و العمل فی أی فیهما العلم اشتراط عدم مع بعوض المنفعة تحصیل ثمرتها صیغة  

  .)4٣٩ ص ،4 ج ق،١4١٠شهید ثانی، ( معینة منفعة تحصیل علی الإجارة عن تتمیز بهذا و بمکانه، و به الجهالة
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 . باشـد پـس تملیـک بالضـمان نمید دوره و برگرداندن سرمایه وی در صورت انحلال شرکت را دار
از پیش شـرط شـده باشـد ربـا  که چناندریافت هرگونه سودی  ،قرض باشد بر اساساگر این رابطه 

  .خواهد بود و جائز نیست
ن اصل سرمایه و بهره آن ماهیتی همانند اوراق قرضه برخی معتقدند سهام ممتاز از جهت تضمی

از سویی قیمت آن رابطـه عکـس بـا . و از جهت مشارکت در سود بنگاه ماهیت سهام عادی را دارد
تغییرات نرخ بهره بازار دارد و از سوی دیگر رابطه مستقیم با عملکرد و سـوددهی بنگـاه ناشـر اوراق 

شود که سهام ممتاز بر پایـه  می آشکارن عبارات این معنا از ای .)٢۵ص ،ب ١٣٨۶موسویان، ( دارد
سود و بهره این . آیند نه شریک حساب میه دهنده ب قرض ربوی استوار است و دارندگان سهام قرض

و اصـل  اسـتدسـت آمـده در هـر دوره مـالی  هاوراق متناظر با عملکرد شرکت و بخشی از سود بـ
  .باشد سرمایه تضمین شده می

به این بیان که سهام ممتاز، نوعی گواهی مالکیت قابل انتقال است که به دارنـدۀ آن،  اما با توجه
 در ایـن نـوع سـهام، خریـدار سـهام ممتـاز ،دهـد هـای شـرکت می حقی محدود و ثابت از دارایی

و شرکت سهامی، متولی انجام و تکمیل پروژه یا برطرف کردن نیازهای مالی شـرکت ) گذار سرمایه(
گذار فقط در صورت حصول سود و تقسیم سود در مجمـع عمـومی اولویـت در  مایهباشد و سر می

کسـب شـود و  ممتاز نیز متحمل ریسـک می سهامدارتوان گفت  رو می از این د؛دریافت سود را دار
  ؛سود در کنار احتمال زیان مشکل شرعی ندارد مگر در حالت سود تجمعی

عدم جواز سهام ممتاز، ماهیـت سـهام عـادی و ن به در صورتی که همانند قائلا: یدعقد جد) و
توان این نوع قرارداد کـه بـین شـرکت  می ،ممتاز را یکی ندانیم و اختلاف ماهوی بین آنها را بپذیریم

ایـن نـوع  چراکـه ؛دکـرافتد را در قالب عقد جدید تعریف  گذاران جدید اتفاق می سهامی و سرمایه
با توجه به اینکه عقد، حصـول رابطـۀ وضـعی . گیرد یعقلایی قرار م−تعهد در طبقه تعهدهای عرفی
اوفوا بالعقود « رو با توجه به عمومات از این 1؛طرفین است میان مؤکداعتباری همراه با التزام و عهد 

نفی غرر و ضرر، عـدم اکـل مـال بـه (های فقهی معاملات  و چارچوب »منون عند شروطهمؤو الم
بینی اسـلامی، مشـروعیت در  بــراساس جهـان. ردازیمپـ بـه بررسـی آن می) باطل و ربوی نبـودن

بنابراین آنچه با معیارهـا  ؛کند پیدا می اشود معن می  و سنت اسـتنباط  کتاب  چارچوب احکامی که از
  . مشروع نیست و در غیر این صورتو اصول مطابقت داشته باشد مشروع 

َ ا أَ ي«از قوانین حاکم در عقود در کنار آیه شریفه  ودِ يالَّذ ايهُّ قُ وا بِالْعُ فُ نُوا أَوْ   از  که) ١مائده، (» ...نَ آمَ
َ ا أَ ي«آن لزوم پایبندی بـه قـراردادها و آیـه شـریفه  أْ يا الَّذيهُّ نُوا لا تَ والَ كُ نَ آمَ لِ إِ كُ نَ يْـمْ بَ كُ لُوا أَمْ  لاّ مْ بِالْباطِـ

                                                           
 و ملکیـت ماننـد اسـت، آنهـا دوی هـر یـا دو آن از یکـی بـرای حقـی ایجاد بر طرف دو میان توافق و التزام صرفاً  عقد« .١

  .)٢5٣ص ،٢ج ق،١4٣٢ شاهرودی، هاشمی(» قانونی اعتباری حقوق سایر و ولایت و زوجیت
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نْ كُ أَنْ تَ  نْ تَراضٍ مِ ةً عَ ارَ که طیب خاطر و رضایت طرفین در معامله استنباط ) ٢٩نساء، (» ...مْ كُ ونَ تجِ
) ٢٣٠۴٠، ح١۶، ص١٨، جق١۴٠٩ ،حر عـاملی( »المـؤمنون عـند شــروطهم«  شود و حدیث می

 ،احسـائی( »امــوالهم یالنــاس مــسلطون عــل«  نــبوی  که از آن لزوم وفای به شـروط و حـدیث
ه کـ یصورت امل و به هرکبر مالش به نحو  کمالکه عبارت است از تسلط ) ٢٠، ص٣ ج، ق١۴٠۵

ه ممنـوع شـده کـ یر از مـواردیگذاری غ های مالی و سرمایه گیری آزادی افراد در تصمیم خواست و
  .شود است، استفاده می

بـه جهـت اینکـه  1در معاملات، فساد است) ندانستن حکم چیزی(اصل اولی در شبهات حکمیه 
از فقیهـان،  هـیگرو. باشـد شک در ترتب اثر معامله داریم که اصل عدم ترتب اثر مقصود بر معامله می

  اولـی  آیه وفا به عقد، اصل  چون  اجتهادی  ادله  اما برخی ؛دانند را فساد می  در معاملات  اولی  اصل  گرچه
از سـوی دیگـر  .)٣، ص١٣٨٢ پـور، سـلیمان( سـتا  کـرده  را جایگزین  صحت  و اصالت  را تغییر داده

یعنی ربوی، غـرری و غبنـی  ؛دنمعاملاتی جایز است که در بردارنده قواعد عامه حاکم بر معاملات باش
اساس این ضوابط حکم بـه جـواز  توان بر می رو از این ؛د و با رضایت و در ملک فرد صورت بگیردننباش

قائل به این شد که از نظر اسلام، قراردادهای مشـروع، منحصـر د و کرو یا عدم جواز قراردادهای جدید 
بلکه هر عقد جدیدی که در طول زمـان بـه  یستند؛در معاملات موجود در نصوص دینی و کتب فقهی ن

وجود آید اگر با شرایط و قواعد عامه معاملات موافق باشد و دلیل عام یا خاصی بـر خـلاف آن نباشـد، 
  .)٢٧١ص ،١ج ،ق١۴٢٣حائری، سینی ح( کنیم حکم به صحت آن می

ه در فروع مختلف فقهی بـدان اسـتناد کن قواعد باب معاملات است یتر قاعده نفی غرر از مهم
هـای بشـری و  ه برخـی تئوریکچه این. شود محسوب میز معاملات در اسلام یشود که وجه تما می

ان آنها تفاوت ید میه باکدارد  غرر درجاتی .شمارند عرفی، عقد غرری مانند رهان و قمار را جائز می
ش در معاملـه کشـمکه بـه کـامـری  .اری در معاملـه اسـتکـبیمقصود از غرر همان فر .قائل شد

ه بـه کـبرای مقابله با مخاطراتی است ) از عقد غرری(نهی شارع . انجامد و حل آن دشوار است می
ه کـقـرارداد و عقـدی اسـت ، معاملـه غـرری، گـریانجامد به عبـارت د ش در معاملات میکشمک

جـاد یو سـبب ا ردان مـالی بـه دنبـال دایـا دو طرف قرارداد زی یکط انعقاد آن برای یت و شرایوضع
اشـتراط قـدرت بـر «فقها با استناد به حدیث نفـی غـرر بـر  .شود میآنها  میانش کشمکاختلاف و 

  .کنند ، حکم می»ه بیعاشتراط علم به امور مربوط ب«و » اشتراط علم به عوضین«، »تسلیم عوضین
  کـه  ، در همـه معـاملات طـرفین علاقـه دارنـداستغرر نقطه مـقابل شـفافیت و مـعلوم بودن 

                                                           
 آخر جمع ذهب و الأول، إلی جمع الفساد؟ ذهب یقتضی أم الصحة یقتضی هل الإیقاعات و العقود فی الأولی الأصل أن .١

 و الزوجیـة و الملکیة من− الإیقاعات و العقود نتائج أن: ذلک فی الوجه و المصنف علیه کما الحق، هو و الثانی إلی
 فـی تحققهـا فـی شـککنا فإذا کذلک، الإیقاعات و العقود نفس أن کما بالعدم، مسبوقة و حادثة، أمور −الفراق و العتاق
  .)٧، ص٣، ج١٣٧4خویی، ( بفساده فیحکم حینئذ و عدمه الأصل کان الشروط من فیها یعتبر ما بعض ناحیة من الخارج
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یعنـی  ؛مـعقول بـاشد و هریک در انجام تعهد با حسن نیت اقـدام کننـد آنها دوستانه و میانروابط 
 ؛اختیار یکدیگر بگذارنـد  در  ددار  طرفین معامله تـمام حـقایقی کـه در محدوده اطلاعات آنان قرار

در مورد معـاملات  .)۶۶، ص١٣٨٢آبادی،  صالح( باشد عکس میرمعامله غرری ب  در  که  در حالی
غـرر را منتفـی  ،ای، عـرف در معامله  اگر  یـعنی ؛غرری، تشخیص مـوضوع بـه عهده عـرف اسـت

خـود بـه خــود  ،محقق دانسـت غرر را ثابت و  عرف  شود و چنانچه دانـست، حـکم بر آن بار نمی
رو فی الجمله غرر و غبن در این نوع  از این ؛) ۶٧ص همان،( بود ثر خواهدؤحـکم معامله غرری م
  . رابطه مالی وجود ندارد

ان عـادی مـورد سـهامدارن اصـلی و اممتاز و مالک سهامدار میانآنچه احتمالش در نوع ارتباط 
باشـد کـه بـا  می) تعهده زیاده در ضمن اصل سرمایه( مداقه است و جای بحث دارد ربوی بودن آن

ن معنـا کـه یـربا، انتفاخ است؛ بـه ا ۀواژ یاصل یمعنا. کنیم توجه به اهمیت موضوع بدان اشاره می
رو زیـادی و  از ایـن 1؛شود یآن حاصل م یبرا یا ادهیکند و سپس فضل و ز یدر ذات خود باد م ئش

  .کاذب و غیرواقعی ایجاد شده است صورت بهبلکه حبابی است که  ؛رشد حقیقی نیست
ن شـدت را ین ایاز فروع د یک چیه درباره هکار برده ک خدای سبحان در امر رباخواری شدتی به

ن یـری در امر رباسـت، و آن ایگ ر سختیری در آن نظیگ ه سختکمورد  یکمگر  ،ار نبرده استک به
ره هرچنـد قـرآن یبکه گناهان یو اما بق »کنندم کن را بر خود حایمسلمانان، دشمنان د« :هک باشد می
لام کـلحـن  امّـا است؛ ردهکری هم یگ ده و در امر آنها سختکرم مخالفت خود را با آنها اعلام یرک

ه ربا و حاکم قرار دادن دشمنان خدا بر جامعه اسلامی است و حتی لحن قرآن ئلتر از مس میخدا ملا
شـتن افـراد کن، چـون یـتـر از ا و گناهانی بـزرگ »ظلم« و »قمار« و »شرب خمر« و »زنا« در مورد

ا یـنفـر و  یـکه فساد آن گناهان از کنیست مگر برای این نین دو گناه است و ایتر از ا میگناه، ملا بی
رد و آن عبـارت یـگ ند و آثار شومش تنها بعضی از ابعـاد زنـدگانی را دربرمـیک چند نفر تجاوز نمی

ء ه آثـار سـوکـنان ید ومت بیکل ظاهری افراد، به خلاف ربا و حاست از فساد ظاهر اجتماع و اعما
سـازد و  ات را تبـاه مـییـبـرد و نظـام ح ن مییلی از بکد و آثارش را به کن ن را منهدم مییان دیبن آن،
ن را به دسـت فراموشـی یند و دک م فطرت را ساقط میکند و حکاف ای بر روی فطرت انسانی می پرده
ربـا عملـی ناپسـند و حـرام  ،در منظـر ادیـان الهـی .)۴٠٩، ص٢، ج١٣٧۴ طباطبایی،(سپارد  می

آیـین یهـود و مسـیح پیـروان خـود را از و حرمت ربا اختصـاص بـه اسـلام نـدارد . شود شمرده می
  .)۴٧، ص١٣٧٩موسوی بجنوردی، ( اند رباخواری بر حذر داشته
  و خداونـد شـود محسـوب مین کبیره مات و گناهارهای دینی از مـح در آموزه  با توجه به اینکه ربا

                                                           
زیـادة  و فضـل لـه یتحصّـل ثـم ذاتـه فـی ء شـی ینتفخ أن بمعنی زیادة مع الانتفاخ هو: المادّة هذه فی الواحد الأصل أنّ  .١

  .)٣5 ص ،4 ج تا، مصطفوی، بی(
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با خــدا و پیــغمبر   جنگ  ارتکاب این عمل را در حکم هشدار و تحذیر مسلمانان نسبت به آن،  ضمن
هر عملی کـه بــه وجهـی ربـا  رو  از این .)٢٧٩ بقره،( ن آن داده استادانسته و وعده عـذاب به مرتکب

سازی و هــرگونه  جویی و صــحنه خی از فقها چارهنظر بر  به  حتی . محسوب شود حرام و ممنوع است
وجــه جــایز نیسـت و  که مقصود اصلی نفع بردن از پول و قرض ربـوی باشـد بـه هـیچ هترفند و حیل
مگر اینکه قرارداد بر اساس چارچوب صحیح شرعی نوشته و اجـرا . کند قرارداد را عوض نـمی  حقیقت

صـورت از نــظر   ایـن در  ی قـصد جدی داشته باشند کهشود و طرفین نـسبت به اجرای چنین قـرارداد
  .)١٠٩، ص١٣٨۶شریف مقدسی، (شود  اسلام صحیح است و ربا محسوب نمی

قرضی، قـرض مبتنـی  یربا. طور عمده ربا در قرض است ربـا مورد ابتلاست، به  از  آنچه امروز
کنـد و از سـود حاصـل  گذاری اما اگـر به دیگری پول بدهـد کـه سـرمایه ؛بر زیادت مشروط است

ای همـراه بـا  چنین معاملـه مقداری را به وی برگرداند قرض نیست و سود آن سود پول نیست، طبعاً 
را تــحت   او  گذاری کم یا زیاد باشـد و درآمـد پذیری است، چون ممکن است سود سرمایه ریسک

  .)١٠٣همان، ص( تأثیر قرار دهد
گذار بـدون تحمـل  سود بردن سرمایه» ا لم یُضمَنبطلان ربح م« ۀاساس قاعد از سوی دیگر بر

گذار بـدون  اگر در عقدی، سـرمایه چراکه یست؛ریسک و ضمانت وی در زمان خسارت، صحیح ن
یعنـی سـرمایه در هـر حـالی مضـمون و محفـوظ باشـد و  ؛قبول هیچ ضرر ناشی از عقد سود ببرد

پس اگر روح حاکم بر سـهام ممتـاز ایـن  1.روح ربا در آن معامله جاری است مستحق سود باشد،
مـالی دِیـن و  تـأمینو حال آنکه سهام ممتـاز در ادبیـات  یستباشد رجوع آن به رباست و مشروع ن
 چراکـه ؛شـود آیـد و از انـواع اوراق قرضـه و بـدهی شـمرده نمی بدهی برای شرکت به حساب نمی

از طرف دیگر مالک سـهام . نیست ماهیت آن تضمین سرمایه و تعهد به پرداخت زیاده در هر حالی
از حیـث  رو ؛ از ایـنممتاز همچون سهامداران عادی در خسارت و ضرر احتمـالی شـریک اسـت

هـا کـه برخاسـته از  سـری از ویژگی مگـر در یـک ،بین سهام عادی و ممتـاز نیسـت تفاوتیماهوی 
  .تواند شکل بگیرد شریعت و هماهنگ با نظام اقتصادی اسلام می

شبهه ربوی بودن به علت  خاطر به − شونده انواع سهام ممتاز با سود جمع−اع تجمعی آن البته انو
شود و در حقیقـت تضـمین  های مالی بعد محاسبه می اینکه سودهای پرداخت نشده از قبل در دوره

                                                           
 بنحو المعاملة تکون بأن الآخرین بأموال الاسترباح منه یصحّ  لا الإنسان أنّ  و هی المبارکة، النبویة القاعدة هذه مفاد یتضح .١

 ربح فی کما أصلاً  ملکه فی یدخل لا بأن إمّا تلفه، أو خسارته من شیئاً  یضمن أن دون من له المال رأس ربح یکون بحیث
 بینهما فرق و لا الربا، روح فیه هذا فإنّ  أصلاً، ضمانه یتحمل لا بنحو ولکنّه کیسه فی یدخل أو قرضاً، المدفوع المال رأس
 أو وضـیعته یضـمن أن دون من له ربحه یکون بعقد المال برأس المالک یتعامل أن الربویة المعاملة فروح الناحیة، هذه من
 هـو و هـذا الربح، یستحق ذلک و مع حال کل علی له و مضموناً  محفوظاً  ماله رأس یکون بل العقد، ذلک بمقتضی تلفه

  .)١٩٩، ص١4٣٢هاشمی شاهرودی، ( یضمن لم ما ربح عن النهی من المقصود
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مخالف روح حاکم بـر اقتصـاد  چراکه ؛آید سود است از مصادیق غیر مجاز حیل ربا به حساب می
های شرعی ربا که شخص برای فرار از حرمت ربا بکوشد تا از طریق  در نتیجه حیله .اسلامی است

بعضی از عقود و معاملات که ظاهری شرعی دارند به هدف اصلی خـود کـه دریافـت سـود اسـت 
  .باشد برسد خالی از اشکال نمی

  
  بررسی أدله عدم جواز . ٨

تـرین أدلـه  یکـی از مهـم ،جواب داده شد پیشینمطالب اضافه بر شبهه ربوی بودن سهام ممتاز که در 
ن به عدم جواز سهام ممتاز با توجه به مساوی بودن قیمت اسمی سهام عادی و ممتـاز، اسـتحقاق قائلا

شود زیادتر بودن مال یـا عمـل و یـا  که آنچه سبب استحقاق سود بیشتر می  در حالی ؛سود بیشتر است
  .)٣۶٠ق، ص١۴٠۶المرزوقی، ( ممتاز جاری نیست کدام برای دارنده سهام ضمان است که هیچ

توان گفـت بـا توجـه بـه عـدم حـق رأی و شـرکت در مجـامع شـرکت و  در جواب این اشکال می
دهنده عدم  جز در موارد خاص برای سهامدار ممتاز نشانه مسائل شرکت سهامی ب دربارهگیری  تصمیم

شـود کـه  گذاری شـناخته می نوان سرمایهع فقط به رو ؛ از اینحق و مالکیت وی نسبت به شرکت است
روی عقـدی کـه بـین ایـن دو واقـع  از این ؛نسبت به مالکان اصلی بنگاه اولویت در دریافت سود دارد

شـرط ه هـای تجـاری بـ شود تا حدودی شبیه به مضاربه است که دادن مال به دیگری برای فعالیت می
  1.)۵۴٨ص، ٢ج ،١٣٨۶ ،یزدی طباطبایی( شود اینکه سود حاصله بین آنها تقسیم شود تعریف می

ید قرار داد که ایشان جائز دانستن ؤرا م  توان بیانی از حضرت امام صادق بر اینکه می افزون
گذار پرداخت کند برای اینکه مبادا وی سرمایه را مطالبـه  سود بیشتری را به سرمایه) عامل(مضارِب 

  2.کند و کار متوقف شود
گـذار جدیـد وارد عرصـه  سرمایه عنوان بهان ممتاز که سهامداران عادی و سهامداراگر رابطه بین 

دهد  دهند کسی که کار انجام نمی عقد شرکت بپذیریم گروهی از فقها اجازه می بر اساساند را  شده
سـود بیشـتری  −گـذاری ترغیب و تشویق و ایجـاد جـذابیت بـرای سـرمایه−خاطر امور عقلایی  هب

های عقلایی پرداخت سود بیشتر به یکـی از طـرفین منحصـر در میـزان  انگیزه کهچرا کند؛دریافت 
 یالبته در صورتی که پرداختی شامل تمـام سـود نشـود و بـه شـرکا ؛باشد سرمایه و عمل بیشتر نمی

 یکشتر از شـریا بیند ک ار میکه کسی کنند کت شرط کاگر در عقد شر. دیگر نیز سودی تعلق بگیرد
 کمتـرنـد ک می  ارکمتر کا یند، ک ار نمیکه کسی کنند کا شرط ، یشتر منفعت ببردیبند ک ار میکگر ید

                                                           
  .بینهما الربح یکون أن علی به لیتجر غیره إلی مالا الإنسان دفع عن عباره هی .١
 شـرطه علـی صـاحبه فیزیـد یؤخـذ أن فیتخوف ربحه فیقل مضاربة المال معه یکون الرجل عن  أباعبدالله سألت: قال .٢

  .)٢4٠٧4، ح٢5 ، ص١٩ج، ١4٠٩،  حرعاملی( به بأس لا: قال منه یؤخذ أن مخافة ذلک یفعل و إنما بینهما، کان الذی
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اینکه گفته شود دریافت سود اضافی، مصـداق  1.دکنناند عمل  ردهکه کد به شرطی یمنفعت ببرد، با
قرار نگرفته، نیز قابل ایراد است؛ زیـرا تفاضـل   عوضی  اکل مـال بـه باطل اسـت، چون در مقابل آن

هـای عقلایـی دیــگری نــیز  انگیزه  بلکـه ؛نیسـت  معلول مـال یـا عمـل فقطیـک شرکت   در  سود
  ثلاً آنجا که یک شرکت برای افـزایش سـرمایه نیـاز بـهم. دخالت داشته باشد  مورد  تواند در این مـی

  اضافی، راضی به مشـارکت نیسـت یـا  سود  کردن  با منظور  جز  دارد و شـریک مزبور   جـدید  شریک
در   بـرخی از شـریکان از موقعیت و اعتبار خاصی در جامعـه برخوردارنـد و حضورشـان  که جـایی

شـود،  می  داده  سود که به آن شـریک  اضـافی  توان گفت که بخش نمی  افزاید شرکت بر اعتبار آن می
تفاضل در سودِ حاصل از شرکت امری اسـت کـه   از این گذشته، تساوی یا .اکل مال به باطل است

تـوان گفـت کــه آنــها حــق  شود و بنابراین به مقتضای قاعده تسلیط می فـقط بـه شرکا مربوط می
 ،١٣٨۴پـور و تفرشـی،  پارسا( تقسیم سود میان خود را دارند  کیفیت  گیری در باب گونه تصمیم همه
ــرکا  .)٢٨ص ــود ش ــر خ ــارت دیگ ــه عب ــهامدار(ب ــادیس ــود ) ان ع ــد خ ــرکای جدی ــرای ش  ب

خاطر مشارکت در این وضعیت خاص در قبـال  هشوند که ب این امتیاز را قائل می) ان ممتازسهامدار(
 بـر اسـاسحتی در مواردی بیشـتر از آنهـا ببرنـد کـه  سهم خود، سودی ثابت و مقدم بر خود آنها و

مندی از مال غیر با اجازه، رضایت و تملیـک مالـک از مصـادیق  قاعده اقدام و با توجه به اینکه بهره
باشد و از سوی دیگر با صـحیح بـودن عمـوم شـروطی کـه مقتضـی تملیـک  اکل مال به باطل نمی

محلـی نداشـته و اسـتحقاق  ،این اشکال» طهمالمؤمنون عند شرو«مجانی است و همچنین عموم 
  .باشد می گذار جدید جائز خاطر ارفاق و یا جلب نظر سرمایه هسود بیشتر ب
تعلق سود ثابت و درآمد معین در ازای این نوع از  ،شود دیگری که بر عدم جواز مطرح می دلیل

این مخـالف اسـت  و باشد میمیزان سود درصدی از ارزش اسمی اوراق سهام  چراکه ؛سهام است
فرماید سود باید مشاع بـین دو  در بیان شروط مضاربه می عروهکه صاحب  با اصل اشاعه سود چنان

را به دیگری و یـا مشـترک  بقیهپس اگر برای یکی از اطراف سود معینی قرار داده شود و  ؛طرف باشد
ف و یا ثلث و یا مانند صورت نص هو سهم هر کدام باید ب یستبین آنها قرار دهند، مضاربه صحیح ن

  2.)۵۵٢ص، ٢ج ،١٣٨۶ ،یزدی  طباطبایی(اینها قرار داده شود 
مشترک بودن سود برای طـرفین عقـد اسـت و اینکـه  3شود آنچه از مجموع روایات استنباط می

                                                           
 أزیـد عملـه من لغیر أو منهما العامل لغیر شرطا لو أما« و) ٢١4٨−٢١46 مسئله ( ٢56−٢55 ص ،٢ ج ،١٣٨٧خمینی،  امام .١

 لـو کذا و الأول أقواها أقوال الإطلاق کصورة فیکون الشرط بطلان و العقد صحة و بطلانهما و العقد و الشرط صحة ففی
  .)٧٠٢ ص ،٢ ج ،١٣٨6طباطبایی یزدی، ( »شروطهم عند المؤمنون لعموم ذلک و أزید أحدهما علی الخسارة کون شرطا

. یصـح لـم بینهمـا مشـترکه البقیـه أو للآخر البقیه و معینا مقدارا لأحدهما جعل فلو بینهما مشاعا الربح یکون أن الخامس .٢
  .الإطلاق إلیه ینصرف متعارف هناک یکون أن إلا ذلک نحو أو ثلث أو نصف من منهما کل حصة تعیین السادس

 علی والوضیعة بینهما الربح: قال المضاربة؟ مال عن سألته: قال  الحسن أبی{ ٣و  ١ باب ق،١4٣٢هاشمی شاهرودی،  .٣
  .})٢4٠6٨ ح ،٢٢ ص ،١٩ج ق،١4٠٩حر عاملی، (المال 
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همه منفعت و سود برای یکی از طرفین نباشد پس در حالی که علم به بیشـتر بـودن سـود از مقـدار 
عنوان مضاربه عرفاً و شرعاً در حالی که سود  چراکه ؛مانعی از دریافت سود ثابت نیستثابت است 

  1.باشد صورت درصد و نسبت و چه مقدار ثابت و معین صادق می هبین طرفین تقسیم شود چه ب
 ینبودن ا یعدم جواز سهام با نرخ سود شناور به علت غرر یلشده در قول تفص یاناز موارد ب یکی
شـونده آن  شونده مشکل غـرر دارد و جمـع جمع یرسهام ممتاز با نرخ سود شناور غ. ام استنوع از سه

طور کـه بیـان  همـان .)٣۴٠ص ،الف ١٣٨۶یان، موسو( به همراه دارد یزبر غرر، مشکل ربا را نافزون 
مـرتبط  یشرکت و آمارها یاقتصاد یتچراکه افراد با توجه به موقع ؛نوع تعهد جا ندارد ینغرر در ا شد

نـوع  یـنرا در ا یو نزاعـ  و عـرف، مخـاطره کنند ینوع از سهام م ینا یدبه بازار سهام ممتاز اقدام به خر
 یـانمقدار سود در دامنه نرخ بهره بازار با توجه به ب ییرتناسب و تغ یگرد یاز سو کند، یمعامله تصور نم

کـه  یطـور به کند؛ ین اجتناب ماست که عرف از آ یکه معتقد است غرر، احتمال خسارت−اول  یدشه
−شـود یم یخنکند بر آن تـوب یاطاگر احت

 کننـد یکـه عقـلا از آن اجتنـاب م یسـبب غـرر و خسـارت 2
 یـانـرخ تـورم و  یاو  یاقتصاد یتلذا انتشار سهام ممتاز با نرخ سود شناور هماهنگ با وضع شود؛ ینم

  . باشد یاز اشکال م ی، خالنداشته باشد یقرض ربو یتکه ماه یدر صورت ینرخ سپرده بانک
  

   گیری  نتیجه. ٩

هدف از انتشار سهام ممتاز حل مشـکلات مـالی بنگـاه در فضـای عـدم اطمینـان و عـدم رغبـت 
رو سـهام ممتـاز، همـان سـهام عـادی بـا برخـی از  از ایـن ؛گذاران جدید به مشارکت است سرمایه
در چارچوب  ها ویژگیحال اگر این . استگذاران جدید  های جذاب برای جلب نظر سرمایه ویژگی

توانـد  و دایره شریعت قرار گیرد و از قواعد و قوانین شریعت پیروی کند استفاده از این ابزار مالی می
  .ضمن جذب نقدینگی مازاد مفید واقع شود

ن بـه انقـلاب عقـد شـرکت بـه قائلا یابر مبن یحت(از قرض باشد  یرسهام ممتاز غ یتاگر ماه
در مقـدار  یو ضـرر احتمـال یسـکو سهامدار ضمن قبول ر) شونده جمع یرهام ممتاز غقرض در س

 یهباشد، قول به جواز وج یکباشد شر یزانم یناز ا یشترکه مقدار کل سود ب یاز سود در صورت یثابت
  . یردها مورد استفاده قرار گ بنگاه یمال یازهایجهت رفع ن یعنوان ابزار به تواند یاست و م

                                                           
 بـل مقتضاها، هو ولا المضاربة، لمفهوم مقوماً  فلیس ذلک کیفیة أمّا وجوده، تقدیر علی الربح فی الاشتراک مقتضاها أنّ  .١

 مشاعاً  عداه ما یکون أو للآخر الربح من معین مقدار عدا ما یکون أن علی یتفقا أن فیمکن علیه، و یتفقا یشترطا ما بحسب
 أیضـاً  ذلـک یفـرض لم إذا و فیما واضح، المقدار ذلک علی الربح فی الزیادة بوجود الوثوق فرض إذا فیما و هذا بینهما،
 مـن مقـدار أو نسبة تملیک یکون أن فیمکن بالجعالة، أشبه کونها من المضاربة عقد محتوی حقیقة فی تقدم لما کذلک
طباطبایی یـزدی،  ؛6١ص ،١4٣٢هاشمی شاهرودی، ( الاسترباح مطلق لا مخصوص بمقدار الاسترباح بتحقق منوطاً  الربح
  ).55١ص ،٢، ج١٣٨6

  .)٧5ص ،٢ ج ق،١4١4 عاملی،(علیه  وبّخ ترکه لو بحیث العرف، فی عنه مجتنب احتمال الغرر فإنّ  .2
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قول انقلاب عقد شـرکت بـا شـرط  یرشدر صورت پذ−شونده  سود جمع یژگیاز با وسهام ممت
و ) یحکمـ یـادیز(خـاص  یـازاتامت یقرض با اعطـا یدر واقع نوع −ضمانت سود به عقد قرض

بنگـاه  یمتناسب با ترازنامه شرکت جهت کـاهش بـار ثابـت مـال) ینیع یادیز(سود ثابت  یافتدر
و منتظـر  مانـد یضـرر و خسـارت شـرکت مصـون مبـه رو سهامدار ممتاز نسـبت  یناز ا؛ باشد  یم
از . دکنـ یافـتدر یآت یها عقب افتاده را در سال یشرکت مثبت شود و سودها یتا تراز مال ماند یم
همان شرط فاسـد اسـت و شـرط  یژگیو یناما اگر گفته شود ا ؛یستاوراق جائز ن ینانتشار ا رو ینا

مشـکل  یجادفساد شرط در خود عقد ا یعنیمفسد عقد باشد  ینکهبدون ا فاسد، خودش فاسد است
  .باشد یاما عمل به شرط جائز نم ؛نوع از سهام جائز است ینپس انتشار ا ،کند ینم

 گذاران یهسـرما یبـرا یزهو انگ یداع یجادکه ا یاییگفت انتشار سهام با شروط و مزا توان یپس م
 یو مقررات اسلام ینقوان یرهکه در دا یو وفا به شروط مادام ها یژگیو ینجائز است و عمل به ا کند

  .جامعه باشد لازم است یبا توجه به اوضاع اقتصاد
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  منابع

  

 ).مکارم شیرازی ناصربا ترجمه (قرآن کریم  *
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