
 )بورس( بررسی فقهی سود بازار سرمایه

 

  1رحمت الله اخلاقی

 چکیده

ن به عنوان دماسنج اقتصاد یاد جامعه است که از آیکی از ارکان مهم اقتصاد  )بورس( بازار سرمایه

بازار بورس، امروزه در بر دارنده یکسری معاملات گوناگون است که در اقتصاد آثار فراوانی دارد.  شود می

خصوصی به منظور تأمین و نقدینگی بخش  تجهیز پس اندازهادار، باعث خرید و فروش انواع اوراق بها

شود. آثار مهم و تعیین کننده بازار بورس سبب گسترش آن در  های سرمایه گذاری بلند مدّت می مالی پروژه

مریکا و خاور دور شده است. امروزه، ، آهای بزرگ بورس در مناطق اروپاسطح جهان و تحقّق بازار

، ترین نابسامانی در امور اقتصادی به سرعت صاد جهانی است؛ به گونه ای که کمتبازارهای بورس، نبض اق

فع افراد و مؤسسّه را به ضرر یا به ن« ین»یا « یورو»، «دلار»دارد و میلیاردها  بازارهای بورس را به تپش وا می

ای داشته است و با های اخیر رشد بی سابقه  بورس، نهاد جدیدی است که در دهه کند. بازار ها جابه جا می

های رایانه ای و اینترنتی، هزاران معامله را در  کارگیری سیستم داری از تجهیزات الکترونیکی و بهبرخور

برند، انجام می دهد. کشورهای اسلامی نیز به اندک زمانی بین افرادی که درنقاط گوناگون جهان به سر می

های خود را به خرید سهام، اوراق قرضه و غیر آن  تدریج در بازارهای بورس جهان شرکت کرده، سرمایه

و اهمّیت نفت « زمان آینده با نرخ معیّنمبادلات کالادر»دید برای انجام دهند. ورود ابزارهای جاختصاص می

لزوم . مهم ترین اوراق بهادار قرار داده است ءمربوط به خرید و فروش نفت را جز در قرن بیستم، اوراق

های  مان را واداشته تا درباره معاملهبازار بورس با قواعد شرعی، اندیشه وران مسلهای  تطابق معامله

هایی فقهی را انجام دهند. با توجّه به صحتّ معاطات و لزوم آن طبق رأی متأخّران،  بررسی ازارسرمایهب

م عادی بحث صحتّ خرید و فروش سهام امروزه مسلّم است؛ امّا در بازارهای بورس جهان، افزون بر سها

و سهام ممتاز انواع اوراق قرضه دولتی و شرکتی، اوراق اختیار خرید و فروش، قراردادهای تحویل آتی 

کوشد تا  شود. مقاله حاضر می الاهای اساسی مثل نفت، طلا و غیرآن مبادله میخاص و یکسان درباره ک

 .ت و سقم آن را روشن سازداوراق پیشین را تعریف کند؛ سپس مباحث فقهی مربوط به آن را مطرح و صحّ

 بازار سرمایه، بورس، اوراق قرضه، اوراق سهام، سهام عادی، سهام ممتاز، سهام مؤسس. ها: کلیدواژه
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 مقدمه

های اقتصادی ازجمله در نظام اقتصادی اسلام  پدیده ناشی ازتولید، مبادله و... درهمه نظام« سود»

های اقتصادی متنوع است، سود ناشی از  نجا که فعالیتشده است، ولی ازآ طورکلی به رسمیت شناخته به

آید جایز نیست بلکه باید  های اقتصادی به دست می ها نیز متفاوت است و هر نوع سود که از فعالیت آن

.سودآوری تحت شرایط ویژه و در چهارچوب قانون شرع باشد

حقیقی، سرمایه گذاران حقوقی یا کنندگان متعددی دارند ازجمله سرمایه گذاران  بازار سرمایه شرکت

ازمان ها، بانک ها و مؤسسات ها، سمشترک، شرکتسرمایه گذاریهای نهادی همچون بیمه ها و صندوق

مالی

بینیم که  میه اقتصاد جهانی پیوند خورده است،صورت گسترده ب از طرف دیگر، چون بازار سـرمایه به

ای دیگر شود. نقص این پیوستگی در  تواند منجر به امواج عظیمی در گوشه نوسانی دریک گوشه جهان می

ای که آغاز آن با  نمایش است. دوره ه بهترین نحو قابلب ۷۰۰۲نا  ۷۰۰۲های  بحران مالی جهانی طی سال

صورت جهانی در بازار سرمایه  سقوط بازارهای مالی ایالات متحده آمریکا آغاز شد و اثرات این بحران به

 همه کشورها دیده شد

بازار سرمایه بطور کلی بازار سازوکاری است که به کمک آن مردم به خرید و فروش کالا و خدمات می 

پردازند. بازارها نیازمند بازیگران و زمان کار مشخص هستند. خریداران در بازار دارای قدرت انتخاب 

ها را انتخاب نمایند. فروشندگان نیز به مناسب هستند و می توانند از بین کالاها و خدمات، بهترین آن

پردازند. بازار سرمایه نیز خریداران بسیاری دسترسی دارند و از این رو هزینه های ارتباطی کمتری می 

مشابه هر بازار دیگری است، اما مهمترین کالای این بازار، سرمایه است. بازار سرمایه بخشی از بازارهای 

هاست. بازار سرمایه  مالی است. بازار سرمایه در مقابل بازار پول، جایگاه تامین بلندمدت سرمایه شرکت

 و خصوصی است. های تجاری، صنعتی، دولتیزیربنای فعالیت

بازار سرمایه واسطه ای برای تخصیص وجوه بلندمدت به منظور تشکیل دارایی های سرمایه ای است.  

وجوه این بازار از سرمایه گذاران انفرادی، شرکت های سرمایه گذاری، صندوق ها، بانک ها و دیگر 

وکار و توسعه ای شرکت دارندگان وجوه بدست می آید. وجوه مذکور جهت تامین مالی طرح های کسب 

گیرد. به عبارت دیگر، بازار سرمایه، وجوه را های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار مورد استفاده قرار می

از بخش های دارای مازاد جمع آوری می کند و آن را به سمت کسانی که نیازمند تامین مالی هستند، 

کشورهای ان و نیروهای رقیب در آن است. درد بازیگرکند. کارایی بازار سرمایه، حاصل عملکرهدایت می

پیشرفته، بازار سرمایه و بخصوص بورس اوراق بهادار مهمترین جایگاه تامین سرمایه واحدهای تجاری و 

صنعتی است. درحالیکه در کشورهای کمتر توسعه یافته همچون ایران، تمرکز تامین مالی بر سیستم و شبکه 

 بانکی است
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 سرمایه بازار اهمیت

 ی توسعه هدف به پُربازده، های گذاری درسرمایه اندازها پس یِگیرکار دربه مهمی نقش سرمایه بازار

 شایانی کمک کشور اقتصادی رشد و سرمایه جذب به سرمایه بازار نتیجه، در. دارد صنعت و تجارت

 کنیم می بررسی را سرمایه بازار اهمیت ادامه در.کند می

 ها کننده انداز پس.رود می کار به گذارها سرمایه و ها کننده انداز پس بین ای واسطه عنوان به سرمایه بازار

 را بودجه این که هستند هایی شرکت یا افراد هم گذارها سرمایه و دهند می قرض را سرمایه که هستند افرادی

 نامیده «مازاد واحدهای» کنند نمی خرج را خود درآمد تمامی که هایی کننده انداز پس. گیرند می قرض

 مکانیزم سرمایه بازار. شوند می شناخته «کسری های واحد» عنوان تحت هم ها گیرنده وام و شوند می

 آن طریق از که است مجرایی گیرد؛ می صورت کسری واحدهای و مازاد واحدهای بین که است ای مبادلاتی

 دهند  می قرض کسری واحدهای به را خود مازاد ی بودجه مازاد، های واحد

 های شرکت توسط کنند، می پیدا جریان سرمایه بازار به مالی های واسطه و افراد طرف از که هایی سرمایه

 ی استفاده منظور به را سرمایه جریان حرکت سرمایه، بازار نتیجه در. شوند می جذب دولت و صنایع تجاری،

 کند می تسهیل ملی درآمد افزایش و بهینه

 اوراق کسری، واحدهای و کنند می خریداری خود مازاد ی بودجه توسط را قرضه اوراق مازاد، واحدهای

 از گیرنده، وام به دهنده ازوام سرمایه. کنند جذب را دارند نیاز که ای بودجه تا رسانند  می فروش به را قرضه

 و مستقیم صورت به چه مشترک، های صندوق و بهادار اوراق واحدهای ها، بانک مانند مالی مؤسسات طریق

 مستقیم صورت به ها دهنده وام که را ابتدایی ی قرضه اوراق ها گیرنده وام. کند می پیدا جریان غیرمستقیم چه

 کنند. می صادر اند، خریده مالی مؤسسات ی واسطه به یاغیرمستقیم

 همان یا گذاران سرمایه به را  بودجه و کند می پرداخت را سهام سود ها دهنده وام به سرمایه بازار

 سرمایه بازار حقیقت، در. شود می سرمایه ایجاد و گیری شکل باعث جریان این. کند می منتقل ها گیرنده وام

 جهت مکانیزمی دارند، سرمایه به نیاز وری بهره به رسیدن برای که کسانی و دارند انداز پس که کسانی برای

 غیره و مسکن جواهرات، طلا، مانند اند، مانده بهره بی که ای مالی منابع سرمایه، بازار. کند می ایجاد ستد و داد

 کند می تبدیل پُربازده های سرمایه به را

 ایجاد ثُبات قرضه اوراق و سهام ارزش در توانند می باشد، کرده پیدا توسعه خوبی به که ای سرمایه بازار

 سرمایه دارند نیاز که هایی شرکت برای منطقی، سودی پرداخت با سرمایه، بازار ثُبات، این ایجاد برای. کند

 کند می کمک آمیز  مخاطره اقتصادی های فعالیت کاهش به و کند  می فراهم

 مسیر دارند، فعالیت سرمایه بازار در که مختلفی مؤسسات. کند می کمک اقتصادی رشد به سرمایه بازار

 تبدیل با را کار این آنها. کنند می تقسیم منطقی صورت به را منابع و تعیین را سرمایه جریان کمّیِ و کیفی

 صنایع و تجارت شکوفایی و رشد باعث کار این. دهند می انجام پُربازده های دارایی به مالی های دارایی



 شود می اقتصادی رشد به منجر درنتیجه و خصوصی و دولتی های بخش در مختلف

 سرمایه بازار انداز پس نداشتن و مردم فقر دلیل به است، محدود سرمایه که نیافته توسعه کشورهای در

 این در. است اقتصادی رکود نتیجه در و سرمایه نشدن جمع دلایل ترین مهم از یکی این و ندارد، وجود

 مانند بازده بی های روش به را خود های سرمایه ترند، متمول اقتصادی نظر از کمی که هم افرادی کشورها،

 کنند می خرج منطق بی گراییِ مصرف و مسکن یا جواهرات خرید

 این به تا کنند تشویق بیشتر انداز پس به را  مردم مالی مؤسسات یا ها بانک تأسیس با باید کشورها این

 و ها کننده انداز پس بین ارتباط ایجاد در بازارها، قبیل این. باشد داشته رشد نیز شان  سرمایه بازار شکل

 .هستند ای العاده فوق ی گزینه کشور، اقتصادی رشد و سرمایه ایجاد نتیجه در و گذاران سرمایه

 مفهوم شناسی

فارسی است که کاربرد دوگانه در زبان عربی و فارسی دارد. در لغت عرب سود  –یک واژه عربی« سود»

باشد که ربطی به بحث ما ندارد، اما این واژه در زبان  جمع اسود به معنای سیاهی می

 ( به معانی ذیل آمده است:70۰۷ -70۰1، ،، 1031انوری، -۲۰1،،107فارسی)دهخدا،

» و « ظفر یافتن» ، «حاصل شدن»، «ربح»شود.  و ضرر استعمال میکه در مقابل زیان ،«نفع»

مربوط است این بحث (. از میان معانی مزبور در زبان فارسی آنچه بیشتر به۷،1۲73، 103۰معین،«)پیشرفت

 باشد.  و ربح می معانی نفع

أوَلئكَِ » (. َ 88شعراء:«)  يَْفَعُ  الٌ  ََ لا ََْوو يَومَْ لا: »فرماید کریم نیز به این معانی اشاره نموده میقرآن

 (.61 :)َقره«  فعمل رََِحَتْ تِجلرَتوه مْ ََ ال كلنووا ا هتْعدين  الَّذينع اشفتعرعَ ا الضَّلالعةع َلِلفه دى

تولیدی با محاسبه سرمایه  که درمعامله تجاری یا کار درآمدی»اقتصادی عبارت است از: اصطلاح سود در

خالص تفاوت بین »انوری،همان(. به عبارت دیگر، سود عبارت است از: «)آید ها به دست می وکسر هزینه

از قیمت که قیمت فروش قیمت خرید و قیمت فروش یک قلم دارایی یا یک نوع اوراق بهادار، البته هنگامی

 (.1۲0، ،10۲جهانخانی،«)خرید بیشتر باشد

خدماتی در بخش حقیقی اقتصاد  -بنابراین هرگاه یک سرمایه پولی، در جریان یک فعالیت تولیدی

 شود. ها، سود محسوب می جای مانده پس از کسر تمام هزینه قرارگیرد، عایدی به

 سود اقتصادي بنگاه درآمد بنگاه = -هزينه بنگاه 

به معنی یک بازار بازارسرمایه یا بازارسهام  .مفهوم بازار سرمایه است ،گذاری مفاهیم رایج سرمایه یکی از

ها یا اوراق قرضه دولتی یا مؤسسات  متشکل و رسمی سرمایه است که درآن خرید و فروش سهام شرکت

اوراق بهادار، شود. مشخصه مهم بورس  ضوابط، قوانین و مقررات خاصی انجام می معتبر خصوصی، تحت

) های راکد و الزامات قانونی برای متقاضیان سرمایه است حمایت قانون از صاحبان پس اندازها و سرمایه

 .(0۷، 1031دوانی، 



 بازار در اقتصادی فعالیت و معامله طریق از شود انسان نصیب سود دارد، امکان که ییها راه ازجمله

نند بازارهای دیگر ولی با این تفاوت که در آن کالای حقیقی بازار سرمایه بازاری است هما .است سرمایه

 گیرد. های مالی و نا مشهود صورت می شود بلکه معامله و مبادله روی اوراق بهادار و دارایی مبادله نمی

ت که به جهت اعتبار دولت یا مبادله اس ای با ارزش و قابل ورقهاوراق بهادار (. 13 ،10۲3،1)فری مایکل،

ای پیداکرده است و مشهورترین اوراق بهادار پول رایج  یک دارایی مشهود )فیزیکی( ارزش مبادلهاز  سندی

ها، سفته، برات، اوراق سهام، اوراق قرضه و اسناد  های بانکی، اعتبارنامه های مسافرتی، چک کشورها، چک

  (.03 ،10۲7)گلریز، خزانه است

که در بازارهای مالی عرضه و تقاضا شده ومبادله ،هستندبنابراین دارایی مالی همان اوراق بهاداری 

این  شوند. یک دسته از بندی می های مختلف دسته شوند. اوراق بهادار انواع گوناگونی دارند و به صورت می

ها تأمین منابع مالی است که به ابزارهای تأمین مالی  اوراق، اوراق بهاداری است که هدف اصلی از صدور آن

های  منظور پوشش ریسک حاصل از فعالیت که به،و دستۀ دیگر ابزارهای پوشش ریسک هستنداند  معروف

 شوند.  اقتصادی به کارگرفته می

شود. از سوی دیگر  تقسیم میبازار ثانویهو بازار اولیهبندی، بازار سرمایه به دو  ترین تقسیم در معمول

در اینجا به . بازار اوراق قرضهو بازار سهامتند ازگردد، که عبار بازارهای سرمایه، به دو بخش تقسیم می

اوراق قرضه، اوراق سهام عادی، اوراق سهام  چونهای مالی متعارف  بررسی اجمالی سود برخی از دارایی

  پردازیم. آیند می حساب می های مالی به ترین دارایی که مهم ممتاز

 اوراق قرضه -1

استفاده از احکام فقه اسلامی، حکم معامله و  قرضه، به تبیین فقهی آن پرداخته و بابعد از تعریف اوراق 

 کنیم. سود حاصل از آن را بیان می

باشد و منتشرکننده، دهد مالی معیّن درذمه صادرکننده میکه نشان میورقه قرضه، عبارت است از سندی

 (.۷7۰، 10۲3فیاض، الله )آیت عهده گرفته استعنوان وثیقه بهآن را به

ورقه قرضه سند بدهکاری صادرکننده آن به خریدار یا دارنده آن است؛ اوراق قرضه معمولاً دارای 

شود؛ اوراق قرضه عموماً دارای  سررسید است و مبلغ اسمی آن در سررسید توسط صادرکننده پرداخت می

عنوان نماینده مؤسسه   یک بانک بهاند که در فواصل زمانی معین قابل پرداخت است و معمولاً کوپن بهره

 (.۷۲0، 10۲۰و موسویان،  0۲)همان،  گیرد های بهره را به عهده می صادرکننده اوراق قرضه، پرداخت کوپن

گیرد؛ تأمین کسری بودجه، اعمال سیاست پولی وکاهش انتشار این اوراق معمولا برای سه هدف صورت می

های سرمایه گذاری وعمرانی ظور مهارتورم و تأمین مالی پروژهمیزان نقدینگی و حجم پول درگردش به من

( ممکن است ورقه علاوه بر بهره حقوق دیگری نیز به همراه داشته  ۷۲، 103۲نیا، )معصومی

 (.00باشد)موسویان، پیشین، 

https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%A8%D8%A7%D8%B2%D8%A7%D8%B1_%D8%A7%D9%88%D9%84%DB%8C%D9%87
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%A8%D8%A7%D8%B2%D8%A7%D8%B1_%D8%AB%D8%A7%D9%86%D9%88%DB%8C%D9%87
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%A8%D8%A7%D8%B2%D8%A7%D8%B1_%D8%B3%D9%87%D8%A7%D9%85
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%A8%D8%A7%D8%B2%D8%A7%D8%B1_%D8%B3%D9%87%D8%A7%D9%85
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%A8%D8%A7%D8%B2%D8%A7%D8%B1_%D8%A7%D9%88%D8%B1%D8%A7%D9%82_%D9%82%D8%B1%D8%B6%D9%87


 فقهی اوراق قرضه بررسی

باشند. سود( و غیره می) یبازدهاوراق قرضه دارای انواع مختلفی از جهت سررسید، ناشر، محل مصرف، 

اگر  فقهی است؛ ازنظرها  گیرد، بازدهی آنرضه که باید موردبررسی فقهی قرارترین ویژگی اوراق ق اساسی

دیگر  عبارت رسد، به های دیگر نمی ازنظر فقهی نوع بازدهی ورقه قرضه تأیید نشود، نوبت به بررسی ویژگی

اگر در یک ویژگی مخالف با مبانی فقهی باشند، یا باید هریک از اوراق قرضه و حتی سایر اوراق بهادار، 

درصورت امکان اصلاح شود ویا کنار گذاشته شود و نیازی به بررسی این اوراق از جهات دیگر نیست. 

  دهیم. جهت بازدهی موردبررسی فقهی قرار می بدین منظور انواع خاصی از اوراق قرضه از
 واع اوراق قرضهان

که نیازی به همه تقسیمات نیست، تنها به شود ف به انواع گوناگون تقسیم میمختل اوراق قرضه از جهاتی

حدودی در شناخت موضوع و هدف ما مؤثرند. اوراق قرضه را از  کنیم که تا آن گروه از تقسیمات اشاره می

 توان تقسیم کرد: به چهار گروه می جهت فقهی
 قرضه با بهره 1-1

اند و صاحبان اوراق علاوه بر ارزش اسمی ورق که در  وپن بهرهکه دارای کهایی همه اوراق قرضه

طور اوراق قرضه بدون  کنند و همین گیرند در فواصل زمانی با دادن کوپن، بهره دریافت می سررسید می

گیرند بلکه در سررسید علاوه بر ارزش اسمی بهره  ای که صاحبان اوراق، بهره ماهانه یا فصلانه نمی بهره

باشند و حکایت از قرضی  کنند، همه این اوراق سند وام و قرض با بهره می ه دریافت میمرکب چندسال

صورت ماهانه یا  همراه با زیادی به نام بهره دارند، با این تفاوت که در نوع اول بهره جدای از اصل قرض به

ررسید همراه اصل صورت بهره مرکب در س ها متراکم شده و به شود و در نوع دوم بهره فصلانه پرداخت می

 . (۷۲1)موسویان، پیشین،  شود پرداخت می

کنند  های بعدی تعبیر به فروش اوراق قرضه می گرچه از واگذاری اولیه اوراق قرضه همانند واگذاریا

لکن این مسامحه است، با دقت عرفی و حقوقی واگذاری اولیه، وام و قرض است و لذا قانون تجارت ورقه 

 کند:  ریف میگونه تع قرضه را این

با بهره معین که تمامی آن یا اجزای آن در  ای است که معرّف مبلغی وام است ورقه قرضه ورقه قابل معامله» 

 (.«71)ساعتچی، .موعد یا مواعد معین باید مسترد گردد

تواند ماهیت بیع یا قرض همراه با حواله  بحث اصلی فقهی درهمین معامله اول است، معاملات بعدی می

اند،  های همراه با زیادی تفصیل قائل شده داشته باشد. برخی از محققان و فقهای جدید که بین انواع قرض

اگر کسی در باب ربا معتقد باشد که ربای محرّم اختصاص به زیادی برای تمدید مدت دارد و قرض با بهره 

موسویان، ) شود ها مجاز می ی آنربا نیست، همه انواع اوراق قرضه حلال و معاملات اولیه و ثانویه بر رو

 .(۷۲۷پیشین، 

اصطلاح عادلانه را  اگر کسی ربا را به زیادی فاحش و بهره ناعادلانه اختصاص دهد و نرخ بهره کم و به



طورمعمول  تواند حکم به جواز همه انواع اوراق قرضه نماید چراکه نرخ بهره در اوراق قرضه به ربا نداند می

های مصرفی و استهلاکی  اگر کسی ربا را به زیادی در قرضو  رسد. می % ۷۰ندرت به  بوده و به %1۷تا 7بین

گذاری در  ها که برای سرمایه ها و شرکت های دولتی، شهرداری اختصاص دهد آن گروه از اوراق قرضه

شود، مجاز خواهد بود اما اوراق قرضه که برای تأمین کسری بودجه منتشر  های اقتصادی منتشر می طرح

 شود اشکال خواهد داشت. می

تواند قائل  اگر کسی قائل به تفاوت ماهوی بین ربا و بهره باشد یا بین ربا و بهره بانکی تفاوت گذارد می

به جواز همه اوراق قرضه باشد چراکه به نحوی مرتبط به بانک و متأثر از بهره بانکی هستند و اگر کسی ربا 

تواند حکم به جواز اوراق قرضه دولتی  در و فرزند جایز بداند میبین دولت و ملتّ را همانند ربا بین پ

 .(۷۲۷) موسویان، پیشین، نماید

قابل دفاع ندارد و  وفقهی ها مبنای علمی یک از این تفصیل رسد این است که هیچ آنچه صحیح به نظر می

ی باشد ربا وحرام گیرنده متعهد به پرداخت زیاد طبق تعریف، هر فرضی که درآن زیادی شرط شود و قرض

ها  طورکه معامله اولیه آن گروه از اوراق قرضه نیز چنین هستند. همان و سودآن نیز حرام خواهد بود؛ این

عنوان حواله ربوی صحیح  عنوان بیع و چه به ها نیز چه به )قرض با بهره( حرام است، معاملات مترتب بر آن

 نبوده و درآمد حاصل از آن حرام خواهد بود.
 قرضه درآمدی 1-2

این اوراق گرچه بهره معینی دارند لکن شرکت  مدی است؛یکی از انواع اوراق قرضه، اوراق قرضه درآ

کند جمع شده  هایی که شرکت سود نمی در نوع اول طبق قرارداد بهره سال نوع هستند؛ اوراق دو صادرکننده

هایی که شرکت سود  شود. در نوع دوم، بهره سال کند یکجا پرداخت می در سالی که شرکت سود می

 (.0۲ ،پیشین گلریز،)شود وقت پرداخت نمی و هیچ شود کند حساب نمی نمی

نسبت به نوع اول تردیدی نیست، چراکه شرکت  «یادیشرط ز قرض به»رسد در صدق عنوان  به نظر می

شود که حتماً زیاده را بپردازد نهایت چیزی که هست زمان پرداخت را  منتشرکننده اوراق، درواقع متعهد می

 .(۷۲0)موسویان، پیشین، دهد زمان سود بردن شرکت قرار می

که  درحالی –هره به تحقق سودکردن پرداخت ب سو مشروط اما نوع دوم محل اشکال است، زیرا از یک

به معنای عدم تعهد مطلق منتشرکننده  –دانیم تحقق سود امری قطعی نیست بلکه امر احتمالی است  می

اندازد و  دیگر شرط تحقق سود شرط زیاده را از شرطیت می عبارت اوراق نسبت به پرداخت بهره است؛ به

شرط بهره در فرض »سوی دیگر صادرکننده اوراق کند. از  به آن صدق نمی« شرط زیادی قرض به»عنوان 

تری  گرچه از جهت ارزشی مالی قیمت پایین« بهره در فرض سود»را پذیرفته و به آن متعهد شده و « سود

« زیاده»نفسه ارزش مالی دارد و در اقتصاد  دارد، لکن فی« بهره به نحو مطلق، سود باشد یا نباشد»نسبت به 

بازار اوراق بهادار این اوراق به قیمتی بالاتر از ارزش اسمی خریدوفروش  آید و لذا در حساب می به



صورت مطلق پذیرفته است و عنوان  گفت صادرکننده اوراق شرط زیاده را به توان راین میبناب شوند؛ می

 .(۷۲0موسویان، پیشین، )کند به آن صدق می« شرط زیاده قرض به»
 ای متغیر با بهره قرضه  1-3

نرخ بهره آن متغیر و تابعی از یک شاخص اقتصادی مثل تورم و یا نرخ بهره اوراق خزانه این اوراق 

های آینده چه میزان بهره  دانند که در سال . خریداران این اوراق قرضه نمی(۷3۰موسویان، پیشین، )است

کند. حسن این نوع  یکند. میزان بهره و بازدهی این اوراق متناسب با تغییر نرخ بهره بازار تغیر م دریافت می

کند و همیشه  گاه به خاطر تغییر در نرخ بهره بازار تغییر نمی ها هیچ اوراق قرضه این است که قیمت بازار آن

 (.7۰ ،پیشینگلریز، و ۷13، ،10۲ وپارسائیان،خانی )جهان برابر باارزش اسمی آن خواهد بود

ه پرداخت نرخ بهره معین و ثابتی شرط و گرچ کهگفت این است  توان یمحکم این اوراق  درباره آنچه

شده است اما پرداخت اصل زیادی  تعهد نشده است و تعیین آن به متغیرهایی چون تعیین نرخ تورم متوقف

محرز است هرچند مقدار زیاده در آینده « شرط زیاده قرض به»شرط و تعهد شده است بنابراین صدق عنوان 

 گردد. تعیین می
 قرضه با جایزه 1-4

کشی  طریق قرعهریافت بهره متداول نیستند اما ازای هستند که مشمول د این نوع اوراق اسنادی قرضه

 (.1333 ،۷ ،10۲1)فرهنگ،ممکن است به جوایزی دست یابند

قیدقرعه جوایزی پرداخت  جای پرداخت بهره به خریداران اوراق به برخی از ناشران اوراق قرضه به

بسا حکم به  صورت شرط وتعهد نباشد اشکالی ندارد و چه که به ه تا زمانیکنند. پرداخت هدیه و جایز می

 استحباب آن کرد.

هم در صورت اصابت قرعه به این  ای به نام جایزه آن علت حکم به جواز این است که پرداخت زیاده 

های فردی  پذیرد، این نکته در قرض دهنده نمی معنا است که قرض گیرنده درواقع تعهدی را در قبال قرض

های گروهی مثل اوراق قرضه که درواقع گروه خریداران اوراق به  ممکن است صحیح باشد اما در قرض

عنوان جایزه به آن  توجهی به که قرض گیرنده مبلغی قابلشرطدهند به این ن اوراق، قرض میصادرکنندگا

 .(۷۲7موسویان، پیشین، )ق بپردازدشود جوایزی برای گروه دارندگان اورا گروه بپردازد و او نیز متعهد می

آید، نهایت  به وجود می« شرط زیاده قرض به»شود، این شبهه  صورت جمعی دیده می بنابراین وقتی به 

 اینکه تعیین گیرنده زیاده از آن گروه با انتخاب قرعه خواهد بود.

تعهدی را نسبت به توان گفت که قرض گیرنده هیچ نوع  برای جواز و تصحیح این نوع قرض نیز می

پرداخت جایزه یا حتی شرکت دادن در قرعه کشی را نمی پذیرد که در این صورت قرض به شرط زیاده 

 صدق نخواهد کرد، اگر جوایزی هم به خریداران اوراق بدهد اشکال نخواهد داشت.

ردن شبهه دیگری که با دیدکلان وجمعی مطرح است شبهه قمار است گویا گروهی با دادن قرض درب

ترین شیوه توزیع است؛ با این  دهند. علاوه بر اینکه این روش از توزیع درآمد، ناعادلانه جایزه مسابقه می



شود و سود  مقتضای عقد قرض، مالک وجوه خریداران اوراق می بیان که صادرکننده اوراق قرضه گرچه به

کند ملک  آن سود پرداخت می آید و جوایزی هم که از محل حاصل از آن وجوه نیز به ملکیت او درمی

های متعلق به دارندگان اوراق و  اوست لکن درواقع این سود و این جوایز نتیجه کارکرد آن وجوه و سرمایه

صورت قرعه در اختیار تعداد اندک  شد لکن به تناسب سرمایه بایستی بین همه توزیع می مقتضای عدالت به به

 گیرد. قرار می
 قرضه تنزیلی 1-5

صورت تنزیلی هستند یعنی ورقه قرضه که حاکی از مبلغی  ویژه اسناد خزانه به اوراق قرضه به بخشی از

شود، دارنده ورق در سررسید به ناشر مراجعه کرده ارزش اسمی آن  بدیهی است به قیمت کمتر فروخته می

 کند. را دریافت می

خرید داشته باشد تا احتمال ضرر  نرخ تنزیل اوراق باید در حدی باشد که خریداران انگیزه کافی برای

 (.7۰)گلریز، گرددهای آینده منفی نرخ بهره درسال دراثر افزایش

ای صورت نگرفته و این اسناد بدهی  تر معامله یعنی پیش –ن اوراق اسناد بدهی واقعی نیستندازآنجاکه ای 

ها چیزی جز قرضی با  یقت اینها از باب بیع دین )تنزیل( نخواهد بود و حق فروش اولیه آن –واقعی نیستند

قرض دهنده در مقابل بهره نیست و تنها تفاوتشان با قرضی با بهره در شیوه محاسبه است، در قرضی با بهره 

 .برد  صد واحد، صد واحد سود میبرد و در تنزیل با دادن نه ود میواحد سهزار واحد صد 

های که حاکی از دین واقعی  سفته –صوریهای  البته برخی از فقها برای تصحیح خریدوفروش سفته

که  )مراجع تقلید، توضیح المسائل، مسئله خریدوفروش سفته(،اند  راهکارهایی را مطرح کرده -نیست

جایی است که  ها مربوط به یک از آن راهکارها در اوراق قرضه تنزیلی کارساز نیست چراکه آن راه هیچ

 روشد؛ اما در بحث اوراق قرضه شخصشخص ثالث بفشخصی سفته صوری شخص دیگری را به بانک یا 

ثالثی مطرح نیست بلکه صادرکننده اوراق قرضه با تحویل سند بدهی خودش از گیرنده ورقه پول دریافت 

کند و این چیزی جز گرفتن قرض و دادن سند نیست و چون این قرض همراه با شرط زیاده است، ربا و  می

 .(۷۲3 موسویان، پیشین،) حرام خواهد بود

 اوراق سهام -2

ها در بورس، به خرید و فروش اوراق سهام اختصاص دارد. بر اساس قواعد  بخش مهمیّ از مبادله

حقوقی و امکان تأسیس شرکت های سهام عام، سهام این گونه مؤسّسه ها که نشان دهنده مالکیت بخشی از 

رگزاران متعددّی به وکالت از سوی آن واحد است، در بورس خرید و فروش می شود. در بازار بورس، کا

خریدار و فروشنده، کارشناسی اساسی را انجام داده، با دریافت حقّ الوکاله، معامله را برای خریدار و 

فروشنده برقرار می کنند. صحتّ معاملهّ اوراق سهام بر صحتّ وکالت در امر خرید و فروش، دارا بودن 

حیح جدید بر معامله های سهام متفرّع است. اوراق سهام، انواع شرایط بیع صحیح و یا انطباق عقد عرفی ص



متعدّدی مثل سهام عادی و ممتاز دارد. دارندگان اوراق سهام عادی، همگی حقوق و مزایای یکسانی دارند و 

قیمت این سهام نیز برابر است؛ ولی دارنده سهام ممتاز در مقایسه با سهام عادی، در دریافت سود، اولویت 

هنگام محاسبه و پرداخت سود به دارندگان اوراق سهام، ابتدا دارندگان سهام ممتاز حقوق خود را  دارد.

دریافت می کنند؛ سپس باقیمانده سود بین دیگر افراد تقسیم می شود

شرکت های سهامی پس از تسویه مالی و پرداخت حقوق طلبکاران، ابتدا حقوق سهام ممتاز را می 

متاز، در صورت کسب سود، قابل پرداخت است. بخشی از سود که نسبتی از قیمت پردازند. حقوق سهام م

سهام است، به آن ها پرداخت می شود و این سود ممکن است تمام آن را در بر گیرد و به صاحبان سهام 

عادی، سود تعلّق نگیرد. همچنین سهام ممتاز در استیفا و ارزش سهام خود از سرمایه های شرکت اولویت 

 (۷۲0 ۷3۲ق:  171۲ند )عبدالحمید رضوان، دار

های سهامی، تحولی ترین ابزارهای مالی دربازار سرمایه است. تشکیل شرکتاوراق سهام از قدیمی

بزرگ در اقتصادکشورها پدید آورد. ایجاد شخص حقوقی شرکت و آثار مترتب برآن نیازمند بررسی فقهی 

 است.

های شرکت شود و بیانگر قسمتی از داراییت صادر میاوراق سهام سندی است که از سوی یک شرک

است. خریدار ورقه سهام درسرمایه و منافع شرکت به نسبت قیمت آن ورقه و سود حاصله شریک 

 (.۷۲نیا، پیشین، است)معصومی

ریداران سهام اعم از سهام دهد. خ اوراق سهام پوشش می ی از داد و ستد بازار بورس را بخش عمده 

که خروج از آن تنها با فروش سهم خود به دهنده هستند ی از دارایی شرکت انتشارتاز مالک بخشممعادی و 

 شود نه با تقسیم دارایی شرکت و یا فسخ آن مگر با انحلال شرکت.  دیگران ممکن می

برای تأمین مالی -یعنوان یک شخصیت حقوق به -۷های سهامی عام اوراق سهام اسنادی هستند که شرکت

به عبارت دیگراسناد مالی است دارای قیمت اسمی معینی که برآن  فروشند. کرده و به مردم میمنتشرشرکت 

این اوراق  (.۷۰3، 10۲3نوشته شده و آن قیمت، معادل بخشی از سرمایه شرکت است)آیت الله فیاض،

ها  ی آنتعریف حقوقی خاصی دارد و دارای انواع و ضوابط خاصی است که در شناخت ماهیت و حکم فقه

 .(0۰۰) موسویان، پیشین، مؤثر است

 سهم قسمتی ازسرمایه شرکت سهامی که مشخصّ»گوید:  ها درتعریف سهم می قانون تجارت شرکت

باشد، ورقه سهم سند قابل  میزان مشارکت و تعهدات و منافع صاحب آن در شرکت سهامی می کننده

)ساعتچی  «ن در شرکت سهامی دارد.ای است که نماینده تعداد سهامی است که صاحب آ معامله

                                                           

 های ها قسمتی از سرمایه شرکت را از طریق فروش سهام به مردم تأمین کنند شرکت هایی که مؤسسین آن های سهامی، شرکت شرکت 7طبق ماده  - 

شوند.  های سهامی خاص نامیده می گردد شرکت ها در موقع تأسیس منحصراً توسط مؤسسین تأمین می های که تمام سرمایه آن سهامی عام و شرکت

 .(۷0 )قانون تجارت، حسین ساعتچی یزدی، ص



 (. ۷7ماده پیشین، یزدی،

توان گفت که ورقه سهم سند قابل معامله است که بیانگر میزان مالکیت، تعهدات و منافع  بنابراین می

 صاحب آن از شرکت سهامی است.
 کارکرد اقتصادی اوراق سهام

کنند: انتشار اوراق قرضه، سهام عادی، ها نیازمالی خود را از چهار طریق تأمین میطورمعمول شرکتبه

های بلند مدت سهام ممتاز و انباشت سود سنواتی. تأمین مالی ازطریق انتشار سهام عادی به ویژه برای طرح

و با نیاز مالی شدید، آثار مثبت زیادی هم برای مؤسسه و هم برای کل اقتصاد جامعه دارد که به صورت 

 کنیم: فهرست به برخی ازآنها اشاره می
اقتصادي  ثبات .1

 هاشرکت

همسويی منافع سهامداران و .3

 کارفرمايان

توزيع  .5

 عادلانه

 ثبات سرمايه .6 *توزيع ريسک و کاهش نا اطمینانی . 4 هاتثبیت سطح عمومی قیمت .2

هر بنگاه اقتصادی به طور طبیعی با انواع خطرات مواجه است؛ مانند تغییر سلیقه مصرف کنندگان، *

تغییر قوانین دولت، ورود کالاهای جانشین به بازار و تغییر عوارض گمرکی که همگی برمیزان تولید، درآمد 

گذارد. شرکتی که از طریق انتشارسهام عادی تأمین سرمایه کرده، همه سهامداران را در و سود بنگاه تأثیر می

منفی درآمد و سود شرکت سهیم  بیند و همه آنها در تغییرات مثبت وتحمل خطرات، درکنار خود می

شود که ریسک و خطرات فعالیت اقتصادی توزیع شده و نا اطمینانی کاهش یابد هستند. این امر باعث می

تغال، عرضه کل و رفاه عمومی گذاری و تولید درجامعه و نیز افزایش اشکه نتیجه آن افزایش سرمایه

 (.۷۷۲ -،۷۷، ،10۲رضایی دوانی، است)

 انواع سهام

اوراق سهام، تعریف حقوقی خاصی دارد و دارای انواع و ضوابط خاصی است که در شناخت ماهیت و 

سهام منتشره توسط یک شرکت از جهت حقوق، منافع، تعهدات و مسائل دیگر ها مؤثراست. حکم فقهی آن

 انواع گوناگونی دارد.
 سهام عادی 2-1

دارندگان سهام از حقوق و امتیازات واحدی ترین نوع سهام، سهام عادی یا معمولی است که  رایج

 شود: و به شرح زیر تعریف می برخوردارند

آن بربخشی ازشرکت به نحو مشاع است.  که بیانگر مالکیت صاحب قابل معامله است ای سهام ورقه»

می  مند صورت جمعی مالک شرکت هستند آنان از منافع و مزایای شرکت بهره داران عادی به درواقع سهام

درحدّ  –های تضامنی برخلاف مالکان شرکت –کنند و تعهدات آنان ت را قبول میوند و مخاطرات مالکیش



 (.3۷۲، 1 ،10۲3افشاری، ) «ارزش اسمی سهامشان است.

 کل از که سهام تعداد آن نسبت به و دارد شرکت در آن دارنده که است سهمی میزان بیانگر سهام، این 

 لذا است، رسید سر بدون معمولا عادی سهام. رود می شمار به شرکت مالک دارد، دست در شرکت سهام

. شود نمی پرداخت ها آن به لزوما سهام سود و ندارند را نقدی وجه دریافت حق وجه هیچ به آن دارندگان

 .(1۷0 ،1033،شبانی) جایزه سهام صورت به یا و است نقدی صورت به یا شود می تقسیم سال هر که سود

-0۰۷) موسویان، پیشین، است واقعی ارزش و بازاری ارزش دفتری، ارزش اسمی، ارزش دارای عادی سهام

0۰0 .) 

کنترل مدیریت شرکت در  خاطر  شود و به همین صورت سهام عادی منتشر می ها به اکثریت سهام شرکت

 درصورت -حال ازنظر دریافت سود و بازپرداخت وجه سهام دست صاحبان سهامی عادی است، درعین

داران عادی است و نخست باید حقوق دارندگان اوراق قرضه  کمترین اولویت با سهام -ورشکستگی شرکت

  (.7۷،پیشین)گلریز،و سایر سهام پرداخت شود

و حقوق  هایی دیگری از قبیل سررسید سهام، ارزش اسمی سهام سهام عادی دارای یک سری ویژگی

 شود. نظر می ها صرف نشدن از توضیح بیشتر آنباشد که به خاطر طولانی  داران و... می سهام

توان به چند مورد اشاره نمود: حق مالکیت، حق دریافت سود  داران عادی دارند میازحقوقی که سهام 

دهد که در مجامع عمومی  سهام درهنگام تقسیم سود، حق رأی )هر سهم عادی به دارنده آن اجازه می

مدیره، بازرسان شرکت و در مورد دیگر تصمیمات شرکت که در شرکت و در موارد مانند انتخاب هیئت 

شود؛ رأی دهد(، سود سهام )پس از پرداخت مالیات و سود ممتاز  مجمع عمومی به رأی گذاشته می

شود(، حق تقدم خرید سهام جدید و سهام  باقیمانده به صاحبان سهام عادی به عنوان سود سهام پرداخته می

عادی اوراق بهاداری است که بیانگر مالکیت دارنده آن در شرکت سهامی است. سهام جایزه. بنابراین، سهام 

شود و ناشر آن قبل از فروش و انتشار باید در  عادی از طریق پذیره نویسی عمومی ابتدا وارد بازار می

 (.0۰3-0۰7موسویان، پیشین، )ی انتشار بگیرد سازمان بورس ثبت و اجازه

 :رتند ازهای سهام عادی عبا ویژگی

شود و هیچ الزامی در  سهام عادی بدون سررسید است و از منابع دایمی تامین مالی محسوب می.1

بازخرید سهام منتشره از سوی شرکت ناشر وجود ندارد.

ها و توزیع سود به سهامداران  مالک نهایی شرکت، دارندگان سهام عادی است. پس از تسویه هزینه.۷

رسد.  بت به سهامداران عادی میممتاز درصورت کسب سود، نو

که در شرکت دارند مسئول هستند؛ یعنی به هنگام ورشستگی سهامداران عادی به میزان سرمایه .0

ها سهامداران  شود و در صورت عدم پوشش دارایی های شرکت تامین می شرکت، بدهی آن از فروش دارایی

توان تحت پیگرد قانونی قرارداد. عادی را نمی



توانند در  های شرکت در دست مدیران است و صاحبان سهام عادی تنها از طریق رأی می فعالیت.7

های شرکت مشارکت نمایند. تصمیم

که هر سهم یک حق رأی دارد، لذا سهامداران عادی از طریق رأی شان علاوه بر انتخاب  با توجه به این.،

.های شرکت دخالت کنند گیری توانند بر تصمیم هیات مدیره، می

توانند اقدام به خرید، فروش و انتقال سهم  دارندگان سهام عادی افزون بر حق بررسی دفاتر شرکت می.3

خود نمایند.

شرکت صورت  ل است و انجام تمام معاملات توسطشرکت سهامی دارای شخصیت حقوقی مستق .۲

گیرد و پاسخگوی اختلافات حقوقی است. می

طریق بازار سهام است و هیچ یک از سهامداران تا زمان انحلال ورود و خروج سهامداران تنها از  .3

شرکت حق تقاضای تقسیم شرکت ندارد.

عملکرد اقتصادی شرکت و وضعیت اقتصای جامعه تنها مبّین ارزش سهام و سود سهام است. .۲

قانون دهدوطبق  میادامه شرکت با وجود فوت یا جنون هریک از سهامداران به فعالیت خود  .1۰

 .(010)همان،  .شود دار مذکور به ورثه یا ولی منتقل میحقوق سهام ،رکتش
 سهام عادی ماهیت فقهی اوراق

ها متوقف بر تبیین ماهیت فقهی شرکت تبیین ماهیت فقهی اوراق سهام عادی و معاملات مترتب برآن

های: از راهتوان سهامی و رابطه حقوقی عناصر دخیل در شرکت است، برای تبیین ماهیت فقهی می

عنوان پدیده مستحدثه و های سهامی بههای سهامی، مشروعیت شرکتمشروعیت معاملات شرکت

عنوان مصداقی ازعقدشرکت، استفاده و معاملات بر سهام عادی را تصحیح های سهامی بهمشروعیت شرکت

 کرد.

های صلی شرکتویژگی ا متون فقهی ندارد،جدیدی است که سابقه زیادی در  دهشرکت سهامی پدی

مشروعیت سهامی درشخصیت حقوقی مستقل شرکت و مسؤلیت محدود سهامداران است؛ بر این اساس 

 شود: ها در سه مرحله بحث می های سهامی و معاملات مربوط به آن شرکت

 های سهامی الف( مشروعیت معاملات شرکت

اما  ،ها ندارند معاملات آن های سهامی و گرچه فقها بحث فقهی مفصلی پیرامون ماهیت فقهی شرکتا

ت رعای ها با های سهامی و مشروعیت مبادله با آن طی مسائلی و در پاسخ به استفتائاتی، مشروعیت شرکت

 اند: احکام اسلام را اعلام کرده

های سهامی در صورتی که  فروش و خرید سهام و اسناد بهادار از شرکت»فرماید:  می )ره(آیت الله خویی

ها انجام  دار در آن شرکت شود جایز است ولی اگر معاملات ربا ها معاملات ربوی انجام نمی در آن شرکت

(.11، ۲1۷ ،۷ ،1033،هاشمی خمینیبنی) «شود خرید سهام و لو به نحو الشرکه جایز نیست.



های معینی تشکیل شده است فرماید: شرکت سهامی، شرکتی است که از سرمایهمی )دام ظله( فیاضاللهآیت

 شود و سه نوع دارد:های متعددی تقسیم میو به سهم

گذاری های سرمایهشرکتی است که سرمایه آن حلال است و درهمه فعالیتشرکت سهامی حلال؛  -1

مانند: شرکت سهامی برق، سیمان، کشاورزی، معدن، نفت و صنایع کند؛ خود، با اموال حلال معامله می

گذاری درحدود دایره حلال اکتفا کنند. ها، به سرمایهنامه آن شرط است که این شرکتتولیدی. در اساس

آورد، جایز مشارکت و دریافت سهام با پذیره نویسی، خریدن آن و استفاده ازسودی که شرکت به دست می

 است.

شرکتی است که سرمایه آن حرام یا مخلوط به حرام است  سهامی حرام یا مخلوط به حرام؛شرکت  -2

کند، مانند: تولید و فروش شراب، معاملات ربوی و... که مقید به معاملات و با حلال و حرام معامله می

ای که حلال نیست. مشارکت و انجام پذیره نویسی، خریدسهام و عضویت خودکار درآن، استفاده ازسوده

 آید، بهره بردن از اموال حرام یا مخلوط به حرام، همگی جایزنیست.ازمعامله بدست می

-شرکتی است که سرمایه آن حلال است، اما در اساسشرکت سهامی حلال بدون تقیّد به حلال؛  -3

 نامه این شرکت تصریح نشده است که فقط با حلال معامله کند و از حرام بپرهیزد.

خریدوفروش این سهام صحیح است، البته اگر معاملات شرکت »فرماید:  می )دام ظله(انیالله سیست آیت

سهامی حرام باشد مثل آنکه به دادوستد شراب و یا معاملات ربوی مشغول باشد خرید سهام آن و مشارکت 

 (.1۲، ۲73 ،هاشمی خمینی، پیشینبنی) «در این معاملات جایز نیست.

ی از هایی، به تأیید خیل استفتائی علاوه بر تأیید مشروعت چنین شرکت نیز درپاسخ )ره(امام خمینی

 (.،،۷ -۷،0 ،۷،،10۲)خمینی، اند پرداخته جزئیات آن نیز 

که در آن  های سهامی، در صورتی خرید و فروش سهام شرکت فرماید:می )دام ظله(خراسانیآیت الله وحید

خرید و فروش سهام شرکتهای جایز است، وانجام نشود  -مانند معاملات ربوی -ها معاملات حرام شرکت

که سود حاصل از حرام، حزء سرمایه شرکت باشد، جایز نیست،  دهند درصورتی که معاملات حرام انجام می

فروش خود سهام جایز است ولی باید از درآمد های حرام آن پرهیز شود)  و در غیر این صورت خرید و

 (.3،،، 1033وحیدخراسانی، 

 کنند؛ م برخی ضوابط آن را بیان میدرپاسخ به استفتائی ضمن تأیید معاملات سها )دام ظله(ای الله خامنه آیت

ها در معرض فروش  ز آنهای صنعتی یا تجاری یا بعضی ا خریدوفروش سهامی که شرکت: »شده که سؤال

 در بازار بورس مورد خرید خرد و گذارند چه حکمی دارد؟ بدین ترتیب که شخصی یکی از سهام را می می

دانیم که خود  شود و می گیرد و درنتیجه قیمت آن از قیمت خرید بیشتر یا کمتر می فروش معامله قرار می و

های  های مزبور فعالیت که شرکت نین درصورتیچ گیرد نه سرمایه. هم سهم مورد خریدوفروش قرار می

 ؟«ای داشته باشند یا در این موردشک داشته باشیم، مسئله چه حکمی دارد ربوی



یا بانک به اعتبار خود سهام  اگر ارزش مالی سهام کارگاه، کارخانه، شرکت و» داده اند که: جوابایشان 

وسیله او صحیح است، باشد، خریدوفروش آن  ین کار بهها توسط کسی که انجام ا و براثر اعطای اعتبار به آن

ها باشد، با  ای آن اشکال ندارد و همچنین اگر به اعتبار قیمت کارگاه، شرکت، کارخانه یا بانک و یا سرمایه

که هرسهمی بیانگر جزئی از آن است، درنتیجه خریدوفروش سهام اشکال ندارد به شرطی که  توجه به این

ها لازم است داشته باشد و  شرکت و امور دیگری که عرفاً برای رفع غرر، علم به آن علم به مجموع سهام

 (.،13۲، 0۲3 ،1031 ،ای )خامنه «های شرکت یا کارخانه و کارگاه و یا بانک شرعاً حلال باشد. فعالیت

ای است که غالب فقهای  کند مسئله ای که مشروعیت شرکت سهامی به روش موجود را آسان می نکته

 اند: زرگوار در کتاب الشرکه آوردهب

ای کنند، بعد بفهمند شرکت باطل بوده، چنانچه طوری باشد که اگر  شرکت معامله  اگر با سرمایه»

دانستند شرکت درست نیست، به تصرف در مال یکدیگر راضی بودند، معامله صحیح است و هرچه از  می

 (.۷3۷ ،۷،خمینی، پیشینهاشمی بنی) «شود، مال آنان است آن معامله پیدا

ای و خرید وفروش صحیح است و طرفین نسبت به سود حاصله کالاهای سرمایهاین کلام فقها در

شریک اند، اما در اموال شریکی مثل کارخانه ماشین و... اگریکی از شرکا تصرف نماید برای شریک دیگر 

 باشد. اجرة المثل می

راه مذکور اثبات نشود، معاملات شرکت و تقسیم  ا از سهکه صحت فقهی چنین شرکتی ر بنابراین برفرض

برفرض بطلان  –دیگر درشرکت سهامی بیان  سود حاصله بر اساس اساسنامه شرکت صحیح خواهد بود. به

آن  گذارد تا با می -مدیره هیئت –ای خود را بر اساس ضوابطی معین در اختیار عده  گروهی سرمایه -شرکت

دی بپردازند و سود و زیان حاصله را بین آنان نسبت به سهام و طبق ضوابط توافق سرمایه به فعالیت اقتصا

شده تقسیم کنند روشن است در چنین فرضی تا زمانی که سهام داران زنده و عاقل هستند به معاملات آن 

ه کردند، پس تا زمانی ک رضایت دارند وگرنه اقدام به فروش سهام خروج از شرکت می -مدیره هیئت -عده

عنوان شرکت باطل باشد.  توان حکم به صحت معاملات شرکت کرد هرچند اصل آن به شرکت ادامه دارد می

اند فضولی  داده و یا به هر دلیلی محجور شده ازدست عقلشده یا  البته معاملات نسبت به سهامداران فوت

 شود. شود، این معاملات نیز با اجازه ورثه و ولی آنان تصحیح می می

 عنوان پدیده مستحدثه های سهامی به تب( شرک

جدید هستند و سابقه دیرینه ندارند و با شرکت   های خاص خود پدیده ویژگی های سهامی عام با شرکت

شخصیت حقوقی شرکت، مسئولیت  .های زیادی دارند شود تفاوت عقدی که در کتب فقهی بحث می

مدیره و بر  داران، اداره شرکت توسط هیئت محدود شرکا، عدم قابلیت تقسیم شرکت به تقاضای برخی سهام

های سهامی که  تر از همه لزوم رعایت برخی قوانین و مقررات حاکم بر شرکت اساس رأی اکثریت و مهم

همه این  ؛شود های سهامی ابلاغ می به شرکتگذاری تدوین و  ها و مجامع رسمی قانون توسط دولت



ای مستحدث و ازنظر ماهوی متفاوت از  عنوان پدیده های سهامی به شود شرکت ها موجب می تفاوت

  .(013)موسویان، پیشین، های عقدی مطرح در کتب فقهی باشد شرکت

طلاقات و به جای جستجو از نصوص و فتاوای خاص بایستی سراغ عمومات و ا که چنین است بهحالا

تر سراغ تطبیق دیدگاه کلی فقهی اسلام در باب معاملات و ضوابط کلی بازار سرمایه در فقه  معنای دقیق

توان گفت:  اسلامی رفت و با توجه به عمومات و اطلاقات باب معاملات و شرایط حاکم بر آن می

آید  حساب می دادهای عقلایی بههای سهامی عام به ترتیب که بیان گردید، در زمره معاهدات و قرار شرکت

اند،  های کلان ابداع کرده تناسب پیشرفت جوامع و نیاز به انباشت سرمایه و سرمایه که عرف و عقلا به

خواهد بود و از سوی « اوفوا بالعهد»و « اوفوا بالعقود»بنابراین مشمول عمومات اصل صحت معاملات چون 

ها رعایت شده  اسلام در این شرکت بازار سرمایه در فقه ضوابط کلیّ دهد که دیگر نکات ذیل نشان می

 .(۷7۰)رضایی دوانی، پیشین، است

ها به  های ریزودرشت و تبدیل آن مثابه مرکزی برای تجمع و انباشت سرمایه های سهامی عام به شرکت. 1

از شرکت از طریق  داران در ورود و خروجهای مفید و مولّد اقتصادی با اختیار کامل و روشمند سهام فعالیت

دید عقلا به یک  ها و مشارکت با سایر سهامداران را از گذاری دراین شرکت بازار اوراق سهام، سرمایه

تجارة عن » درنتیجه این نوع فعالیت از مصادیق روشن فعالیت تجاری ناشی از رضایت تبدیل کرده است و

 .درآن راه ندارد« اکل مال به باطل»بوده و هیچ شبهه « تراض

های سهامی بارعایت  مشخص شرکت تقسیم سود و زیان واقعی بر اساس ضوابط و مقررات معلوم و. ۷

دارد، البته تا زمانی  های سهامی را از ربا، غرر و ضرر به دور می داران، معاملات شرکت سهم هر یک از سهام

و رضایی دوانی،  01۲و  013)موسویان، پیشین، که موضوع فعالیت شرکت از موضوعات مشروع باشد

 .(۷7۰پیشین، 

قوانین و مقررات خاص خود از موضوعات مستحدثه هستندکه به  های سهامی عام با شرکت نتیجه:

کلیّ فقه معاملات ازمصادیق عمومات و اطلاقات اصل ثانوی صحت بوده وازنظر شرع  جهت رعایت ضوابط

 مجاز خواهند بود.

 د شرکتعنوان مصداقی از عق های سهامی به ج( شرکت

طریق عمومات و اطلاقات باب را درقالب معاملات مستحدثه و ازهای سهامی  اگر نتوانیم شرکت

های سهامی  ها و قوانین شرکت نامه توان با اتخاذ تدابیری و با انجام تغییراتی در آئین معاملات مطرح کنیم می

می همانند شرکت عقدی، های سها چراکه ماهیت اصلی شرکت ن را از مصادیق عقد شرکت قرارداد.آ

های اقتصادی با آن سرمایه و تقسیم  غیر نقدی شرکا و انجام فعالیت  ای نقدی و سرمایه درآمیختن سرمایه

توان  وجود دارد که می یهای سود و زیان براساس سهم الشرکه است. لکن در قوانین و ضوابط جزئی تفاوت

 .(۷71و رضایی دوانی، پیشین،  01۲موسویان، پیشین، ) با پیشنهادهای مناسب آن تفاوت هارا حل نمود



 های سهامی از موضوعات مجاز است و های شرکت نتیجه نهایی اینکه تا زمانی که موضوع فعالیت

ها در چهارچوب قوانین  های آن ها و فعالیت ن شرعی است، اصل تشکیل شرکتیها مطابق مواز معاملات آن

حلال خواهد  ها صحیح و درنتیجه سود حاصل از این نوع فعالیتو مقررات خاص، مشکل فقهی ندارد و 

 بود.
 سهام ممتاز 2-2

های سهامی، انتشار سهام ممتاز است که تعریف و  های دیگر، تأمین مالی برای شرکت یکی از راه

کند  میسهام عادی سهم کمتری در تأمین مالی ایفا  های خاص خود را دارد، سهام ممتاز در مقایسه با ویژگی

 جهت موقعیت در وضعیت ممتازی قرار دارد. اما از

آن مانند بهره اوراق  باشد سود دهنده مالکیت در شرکت می سهام ممتاز نوعی اوراق بهادار است که نشان

قرضه ثابت است، اما پرداخت آن بستگی به درآمد یا سود شرکت دارد. دارندگان سهام ممتاز از جهت 

)جهان خانی و . گیرند اوراق قرضه و قبل از دارندگان اوراق سهام عادی قرار میاولویت بعد از صاحبان 

 (.۷۷۲ :،10۲پارسائیان،

سهام ممتاز نوعی گواهی مالکیت قابل انتقال است که به دارنده آن حقی محدود و ثابت از درآمدها و 

شوند،  است که ادغام می ییها .. سهام ممتاز ابزار مهم تأمین مالی برای شرکتدهد. های شرکت می دارایی

یافت وجوه نقد، اوراق بهادار خود را در ازاء در ها، به جای فروش سهام عادی سایر گونه شرکتزیرا این

 .(3۰شبانی، پیشین،. )نمایندمبادله می

سهام ممتاز را های شرکت، حق محدود و معینی دارد. دارنده سهام ممتاز نسبت به درآمدها و دارایی

 )نامند زیرا هم ویژگی اوراق قرضه و هم خصوصیت اوراق سهام عادی رادارند بهادار دورگه میاوراق 

و این امر باعث شده است تا ماهیت  (.133، ،10۲،و پارسائیان جهانخانی -،۷۰، 10۲3،۷ریموند پی نوو، 

 فقهی و حقوقی خاصی پیدا کنند.

ها بوده  آن که متأثر ازتصمیم ناشرین مختلفاند، اما ازجهات  کلی مشترک سهام ممتازگرچه درمختصات

های اساسی باسهام ممتاز شرکت دیگر پیدا  گاهی سهام ممتاز هرشرکتی تفاوت کند؛ انواع مختلفی پیدا می

 کند.  می
 انواع سهام ممتاز

هایی دارند که بر حکم فقهی  اند، از جهات مختلف ویژگی انواع سهام ممتاز گرچه دراصول فوق مشترک

 صورت جداگانه بررسی نماییم. شود انواع سهام ممتاز را به گذارد و این موجب می تأثیر می ها آن

 سود ثابت غیر جمع شونده باممتاز  سهام -1

های شرکت، شریک  داران عادی، در تأمین سرمایه صاحبان سهام ممتاز با سود غیر جمع شونده با سهام

داران  کنند لکن سه ویژگی نسبت به سهام هستند و تا زمانی که شرکت سودی نداشته باشد مطالبه سود نمی

شود. دوم اینکه نرخ سود  داران عادی تقسیم نمی عادی دارند. اول تا سود آن تسویه نشود، سود بین سهام



کند. سوم اینکه اگر شرکت به هر دلیلی منحل گردد، صاحبان  ثابت است و از نرخ سود شرکت تبعیت نمی

 .سهام ممتاز در تقسیم دارایی و دریافت قیمت اسمی سهام ممتاز حق تقدم دارند

سهام در مالکیت شرکت توان گفت: ازآنجاکه دارندگان  در تبیین ماهیت فقهی این نوع سهام ممتاز می

 .(،00) موسویان، پیشین، است« شرکت»شوند و متحمل ضرر نیز هستند ماهیت قرارداد،  شریک می

ازآنجاکه در این قرارداد کسی متعهد به پرداخت اصل سرمایه و سود آن نیست، مشمول ربای قرضی 

 نخواهد بود.

منزله شرایط ضمن عقد  بههای این نوع سهام )سررسید، ارزش، سود، ریسک سهام(  ویژگی

در اینجا مخالفت  هاست و تا زمانی که مخالف کتاب، سنت و مقتضای عقد نباشد اشکالی ندارد و شرکت

هم  رود مخالفت این شرایط با مقتضای عقد شرکت باشد که آن آنچه احتمال می ؛قرآن و سنت مطرح نیست

تأمین سرمایه موردنیاز فعالیت اقتصادی و نیست؛ زیرا مقتضای عقد شرکت، مشارکت دو یا چند نفر در 

 داران عادی و ممتاز رعایت شده است و این در مشارکت سهام التزام به تقسیم سود و زیان حاصل است و

شوند و اگر  کنند اگر شرکت ضرر ببیند همه ملتزم ضرر می شرکت را تأمین می  این دو گروه مشترکاً سرمایه

نهایت اینکه در کیفیت تقسیم ضرر و حق تقدم گروهی بر گروه دیگر رسد،  شرکت سود کند به همه می

 .(003) همان، های خاص دارند توافق

بر فرض که شرایط مذکور مخالف مقتضای عقد بوده باطل باشند و به همین دلیل بطلان شرط موجب 

ای سهامی راضی ه شرکت داران عادی و ممتاز همگی در چهارچوب قوانین بطلان عقد باشد، ازآنجاکه سهام

در  های شرکت مجاز و مشروع خواهد بود و مدیره و مدیرعامل در سرمایه هستند فعالیت به تصرف هیئت

وکالت  مدیره و مدیرعامل به پایان هر دوره مالی نیز پرداخت سود ثابت به صاحبان سهام ممتاز توسط هیئت

 ازطرف همه شرکا و با رضایت آنان خواهد بود. 

های سهامی را از طریق  در صورتی خواهد بود که بخواهیم جواز و مشروعیت شرکت همه این مطالب

عقد شرکت مصطلح کتب فقهی تبیین کنیم، اما اگر از طریق قراردادهای مستحدثه وارد شویم، ازآنجاکه 

از  شوند و خارج بندی می های سهامی عام و ممتاز در زمره قراردادهای مالی عقلائی طبقه قراردادهای شرکت

مشمول عمومات و اطلاقات ادلّه صحت  باشند یم« ربا»و «نفی غرر»، «نفی ضرر»، «به باطل اکل»قواعد 

 .)همان(خواهند بود« اوفوا بالعقود»ویژه  به

 سود ثابت جمع شونده باممتاز سهام  -2

سودی  داران عادی در این نوع سهام ممتاز، اگر شرکت در سال خاصی سودی نداشته باشد، برای سهام 

های بعد  شود و چون امکان پرداخت نیست برای سال داران ممتاز لحاظ می شود اما سود سهام لحاظ نمی

شود  داران ممتاز پرداخت می شده سهام های بعد که شرکت سود داد ابتدا سود انباشته شود، در سال ذخیره می

 (.۷۰3 ،10۲3،۷نوو،  ریموند پی)شود داران عادی تقسیم می سپس اگر مازادی بود بین سهام



داران عادی مالک  های سهامی، همانند سهام داران طبق ضوابط شرکت در این نوع سهام گرچه سهام 

شود امادرواقع همانند  آنان مترتب میانحلال شرکت، برخی آثار ملکیت برشرکت هستند و در مواردی چون 

مدیره و مدیرعامل به وکالت از  به این معنا که هیئت ؛صاحبان اوراق قرضه، طلبکاران شرکت هستند

کنند اگر در هرسالی  که با آنان شرط می نهایت این ؛کنند داران عادی سود ثابتی را برای آنان لحاظ می سهام

شود و در سال بعد حق تقدم دارند و این  های بعد جمع می که توان مالی نداشتند سود آنان برای سال

د پرداخت زیاده بر اصل سرمایه است و این همان حقیقت ربا و قرض ربوی است. به درواقع همان تعه

 .دانند ترین نوع سهام به اوراق قرضه می همین جهت در بازار اوراق بهادار این نوع سهام ممتاز را نزدیک

 .(00۲)موسویان، پیشین، 
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دارند علاوه بر دریافت سود ثابت، در تقسیم سود  آن حق سهام ممتاز مشارکتی سهامی است که دارندگان

داران عادی سهیم شوند. البته این حق مشارکت زمانی است که سود شرکت از رقم خاصی بالاتر  با سهام

سهام ممتاز شرکتی به دو نوع جمع شونده و غیر جمع شونده تقسیم  (.۷،۷رضایی دوانی، پیشین، )باشد

 شود. می

گردد، با  خاصی در ضمن عقد شرکت برمی شونده به شرطممتاز مشارکتی غیر جمع  ماهیت فقهی سهام

کنند که اگر  داران ممتاز توافق می داران عادی( با سهام به وکالت از طرف سهام) رهیمد این بیان که هیئت

داشت، داران عادی سودی نداشته باشند و اگر سودی  داران ممتاز همانند سهام شرکت سودی نداشت سهام

آنان سود ثابتی بگیرند و اگر سود شرکت از رقم خاصی فراتر رفت آنان در بخشی از سود مازاد شریک 

 . (003)موسویان، پیشین، باشند

توان ادعا کرد که سهام ممتاز مشارکتی غیر جمع شونده همانند سهام ممتاز با سود ثابت غیر  بنابراین می

کند و تنها در کیفیت تقسیم سود شرط خاصی را لحاظ  ت میجمع شونده، مقتضای اصلی شرکت را رعای

 کند. می

اما ماهیت فقهی سهام ممتاز مشارکتی جمع شونده همانند ماهیت سهام ممتاز با سود ثابت جمع شونده 

گردد، زیرا در این نوع  شده به ماهیت ربا )تضمین اصل سرمایه و سود( برمی از ماهیت عقد شرکت خارج

اندازه سود ثابت برای صاحبان سهام ممتاز لحاظ کند و  شود حداقل سودی به مدیره متعهد می سهام نیز هیئت

 های بعد پرداخت خواهد شد.  اگر در یک سال خاصی امکان پرداخت نباشد، درسال
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ق قرضه است. ناشر این سهام ممتاز با نرخ سود شناور، سهامی است که نرخ سود آن تابع نرخ بهره اورا

نوع سهام با لحاظ نرخ بهره اوراق قرضه دولتی و با تعیین حداقل و حداکثر، نرخ خاص و دامنه تغییرات را 

 17تا  ۲شود که نرخ سود سهام ممتاز بین  در صد متعهد می 1۰کند. برای مثال با اعلان نرخ اولیه  اعلان می



  (.۷1۰-۷۰۲ ،ریموند پی نوو). قرضه متغیر خواهد بوددر صد متناسب با تغییرات نرخ بهره اوراق 

تواند با سود جمع شونده و غیر جمع شونده باشد. در نوع غیر جمع شونده،  این نوع سهام نیز می

شوند و در سود و زیان  صاحبان این نوع سهام ممتاز با پرداخت سرمایه در سرمایه شرکت شریک می

 شرکت سهیم خواهد بود.

ه هست در کیفیت تقسیم سود و سهم آنان از سود شرکت شرط خاصی دارند و آن اینکه تنها چیزی ک 

سود آنان در دامنه خاص متناسب با نرخ بهره اوراق قرضه تعیین خواهد شد و روشن است که این موجب 

سود مدیره علم به مقدار و یا سهم  شود چراکه نه صاحب سهام ممتاز و نه هیئت جهالت و غرر در معامله می

دار و  ندارند. برای رفع غرر یا باید نرخ سود نسبت به قیمت اسمی سهام ممتاز تعیین شود تا سهام

داران عادی نسبت سهم آنان از سود تعیین شود  علم به مبلغ سود داشته باشند و یا همانند سهام مدیره هیئت

یک  در این نوع سهام ممتاز هیچ کنند و مدیره علم به سود آنان از سود شرکت پیدا دار و هیئت تا سهام

 .(00۲)موسویان، پیشین، .نیست

نوع سهام ممتاز با نرخ سود شناور جمع شونده علاوه بر غرر، اشکال تغییر ماهیت قرارداد به ماهیت در

شود در هرسالی مالی  مدیره متعهد می ربای محرّم نیز مطرح است، چراکه در این نوع سهام ممتاز هیئت

شده به صاحبان سهام ممتاز بپردازد و اگر شرکت سودی نداشت، برای  ه حداقل دامنه تعیینانداز سودی به

 های بعد بپردازد. آنان ذخیره کند، سال

که سهام ممتاز با نرخ سود شناور غیر جمع شونده مشکل غرر و جمع شونده آن علاوه بر غرر  نتیجه این

اختصاصی به باب بیع ندارد و در همه معاملات )غیر از « نفی غرر»و ازآنجاکه قاعده  مشکل ربا را نیز دارد

 .(07۰) همان، صلح( جاری است، سهام ممتاز با نرخ سود شناور، غرری و باطل خواهد بود
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ممتاز سهام کنند. ها برای ترغیب مشتریان، سهام ممتاز قابل تبدیل به سهام عادی منتشر میبرخی شرکت

توانند سهام ممتاز خود را به  تبدیل به سهام عادی، سهامی است که دارندگان آن در صورت تمایل می قابل

، نرخ تبدیل این سهام از قبل تعیین و موردتوافق قرار (۷،0)رضایی دوانی، پیشین، سهام عادی تبدیل کنند

 (.۷۰۲پیشین،  ،ریموند پی نوو) گیرد می

قابلیت تبدیل به سهام عادی خصوصیتی است که در ماهیت و اوصاف سهام ممتاز تغییر فقهی ایجاد  

شود، مشکل غرر هم در کار نخواهد بود. درنتیجه  کند و ازآنجاکه نرخ تبدیل از قبل تعیین و توافق می نمی

کند و  از حرامی را جایز میتبدیل به سهام عادی، نه سهام ممتاز جایزی را حرام و نه سهام ممت ویژگی قابل

) تعیین نوع جمع شونده یا غیر جمع شونده بودن آن دارد حکم آن بستگی به عوامل دیگر یعنی نرخ سود و

 .(07۰موسویان، پیشین، 
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از وقت بخواهند سهام ممت دهد که هر مدیره شرکت می سهام ممتاز قابل بازخرید این حق را برای هیئت 

این حق درواقع ناشی از شرطی است که  (.۷۰3 پیشین، ،ریموند پی نوو)شده را بازخریدکنند فروخته

کند، به این بیان که خریداران سهام ممتاز  مدیره( در قرارداد فروش لحاظ می فروشنده سهام ممتاز )هیئت

ها را به قیمت روز و یا با قیمت توافقی  پذیردکه هروقت فروشنده تمایل به بازخریدسهام داشته باشد آن می

) کند ن ویژگی تغییری در ماهیت وحکم فقهی سهام ممتاز ایجاد نمیکه ای به او بفروشد روشن است

 .(07۰موسویان، پیشین، 

نتیجه نهایی اینکه سهام ممتاز با سود ثابت غیر جمع شونده، سهام ممتاز با سود مشارکتی غیر جمع  

د باشند یا نباشند تبدیل به سهام عادی باشد یا نباشد و اعم از اینکه قابل بازخری شونده اعم از اینکه قابل

 شوند. ازنظر فقهی مشکل ندارند، یعنی ماهیت مشارکتی آنها محفوظ بوده و تبدیل به عقد ربوی نمی

ماهیت قرض ربوی(،  باشونده )امّا سهام ممتاز با سود ثابت جمع شونده، سهام ممتاز مشارکتی جمع  

به لحاظ عدم تعیین نرخ و میزان سود(  ماهیت غرری باشونده )سهام ممتاز با نرخ سود شناور اعم از جمع 

 .دارند با ماهیت ربوی هم غرری( ازنظر فقهی مشکلشونده )یا غیر جمع 
 های سهام ممتازویژگی

 سود سهام ممتاز ثابت است و برحسب درصدي تعیین میگردد -3 سهام ممتاز سررسید معینی ندارد -1

 سهام عادي است بینابین اوراق قرضه و ريسک سهام ممتاز -4 سهام ممتاز ارزش اسمی دارد -2

 (.،،۷-۷،7) رضایی دوانی، پیشین، 
 فقهی سهام ممتاز  جمع بندی

دهنده مالکیت صاحبان  سو نشان این سهام ماهیت میانه نسبت به اوراق قرضه و سهام عادی دارند، از یک

شرکت است، از سوی دیگر  ها نسبت به شرکت بوده، سودشان تعهد قانونی ندارد و متوقف بر اصل سود آن

ها بستگی به مقدار سود شرکت ندارد و معمولاً مقدار ثابت است و هنگام تقسیم سود و  مقدار سود آن

و رضایی دوانی،  ،00) موسویان، پیشین، تقسیم دارایی همانند اوراق قرضه مقدم بر سهام عادی هستند

 .(۷،3پیشین، 

ه لحاظ فقهی بلامانع است؛ زیرا طبق مقتضای عمومات سهام ممتاز با سود ثابت غیر جمع شونده ب

 توان با شرایط زیر از مصادیق عقد شرکت دانست: تواند یک عقد جدید باشد و همچنین می می

از آن جا که دارندگان سهام در مالکیت شرکت شریک می شوند و متحمل ضرر محتمل نیز هستند،  -

 است.  «شرکت» ماهیت قرارداد،

از آن جا که در این قرارداد کسی متعهد به پرداخت اصل سرمایه و سود آن نیست، مشمول ربای  -

قرضی نخواهد بود. به عبارت دیگر به دید عرف، چنین شرکتی با این شرایط تغییر ماهیت نداده و به ماهیت 

 شود تا مصداق حیله غیر مجاز ربا شود.  قرض به شرط زیاده تبدیل نمی



که مخالف  ها است و تا زمانی گانه این نوع سهام به منزله شرایط ضمن عقد شرکت ی سهها ویژگی -

چه که  جا مخالفت قرآن و سنت مطرح نیست، آن کتاب، سنت و مقتضای عقد نباشد اشکالی ندارد. در این

) موسویان، پیشین، احتمال می رود، مخالفت این شرایط با مقتضای عقد شرکت باشد که آن هم نیست

00،-003.) 

سهام ممتاز با سود ثابت جمع شونده: این نوع سهام نزدیگترین فرد به اوراق قرضه است؛ زیرا تعهد 

های بعد؛ در حقیقت چیزی جز  شرکت مبنی بر عدم کسب سود در سال جاری و پرداخت آن در سال

با بهره دارد که ربا  دریافت سرمایه و تعهد پرداخت زیاده نیست که از نظر عرف و عقلا، انصراف به قرض

و ممنوع است. به عبارت دیگر وجود چنین ویژگی و تعهد پرداخت سود معین، مفاد قرارداد را از حالت 

های غیر مجاز ربا قرار  حیله کند و در واقع آن را از مصادیق شرکت خارج کرده، به قرض با بهره تبدیل می

 (.۷3۰)رضایی دوانی، پیشین،دهد می

این نوع سهام نیز دارای جمع شونده و غیر جمع شونده است. در نوع سهام  رخ شناور:سهام ممتاز با ن

ممتاز با نرخ سود شناور جمع شونده، علاوه بر غرر، اشکال تغییر ماهیت قرارداد به ماهیت قرض با بهره نیز 

ندازه حد اقل شود در هرسال سودی به ا مطرح است. چرا که در این نوع سهام ممتاز هیأت مدیره متعهد می

ذخیره کند تا  و اگر شرکت سودی نداشت، برای آنان دامنه تعیین شده به صاحبان سهام ممتاز بپردازد

 های بعد بپردازد. سال

که سهام ممتاز با نرخ سود شناور غیر جمع شونده مشکل غرر و جمع شونده آن علاوه بر  نتیجه این

 غرر، مشکل ربا را نیز به همراه دارد.

ن این نوع سهام به این صورت است که إعمال شرط خاصی نسبت به کیفیت تقسیم سود و غرر بود

سهم آنان از سود شرکت، درقالب سود سهامداران در دامنه خاص و متناسب با نرخ بهره اوراق قرضه 

و جهالت است و در نتیجه موجب بطلان گونه شرط موجب غرر  هی است که اینگیرد. بدی صورت می

 . )موسویان، همان( شود معامله می

سهام ممتاز قابل تبدیل به سهام عادی و سهام ممتاز قابل بازخرید: تبدیل شدن سهام ممتاز به سهام 

شود؛ زیرا نرخ تبدیل از قبل تعیین  شود و موجب غرر هم نمی عادی باعث تغییر در ماهیت فقهی سهام نمی

جمع شونده و غیر جمع شونده دارد. اما سهام ممتاز  شود. بنابراین ماهیت فقهی این نوع سهام بستگی به می

قابل باز خرید نیز ماهیت فقهی سهام ممتاز را تغییر نداده، چرا که از سوی هیأت شرکت از قبل شرط 

کند و به همین جهت تأثیر در ماهیت  شود و سهامدار با پذیرش چنین شرط اقدام به معامله می بازخرید می

 .(،۷3و رضایی دوانی، پیشین،  07۰، )همانگذارد فقهی آن نمی
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ها داده  تصویب مجمع عمومی به آنسهامی است که در ازای زحمات مؤسسان پس از ،سهام مؤسس



شود. دارندگان این نوع سهام حقیّ در اداره امور شرکت ندارند و فقط پس از پرداخت سود سهام ممتاز  می

ش صورت موردی است و نق . این نوع سهام به(۰،) گلریز، پیشین، گیرد ها تعلق می ای به آن و عادی، بهره

 .(۷۷7، ،10۲)رضایی دوانی،. ای برای مؤسسین است حقیقت مانند هدیهخیلی ناچیزی در شرکت دارد و در
 سهام با حق چند رأی 2-4

عمومی و در مجامع  ها بیش از سهام عادی بوده ، سهامی است که حق رأی آنسهام با حق چند رأی

ماهیت حقوقی و نقش اقتصادی این سهام  (.،۷۷)همان، شرکت هر قطعه آن دارای بیش از یک رأی است

 همانند سهام عادی است و تنها در میزان حق رأی با آن تفاوت دارد.

 

 نتیجه گیری

 طریق از که شود می یهای مکانیزم و مؤسسات از ای مجموعه شامل سرمایه بازار که گرفت نتیجه توان می

 گیرند. می قرار دولت و ها شرکت افراد، اختیار در و شده پارچه یک مدت میان و مدت بلند های بودجه آنها

از سوی دیگر  ؛شود تقسیم میبازار ثانویهو بازار اولیهبندی، بازار سرمایه به دو  ترین تقسیم درمعمول 

 . بازار اوراق قرضهو بازار سهامز:گردد، که عبارتند ا میبازارهای سرمایه، به دو بخش تقسیم 

طبق قابل دفاع ندارد و وفقهی مبنای علمی که درمورد قرضه بابهره مطرح است، یها تفصیل یک از هیچ

گیرنده متعهد به پرداخت زیادی باشد ربا وحرام و  ر فرضی که درآن زیادی شرط شود و قرضتعریف، ه

صورت  گفت صادرکننده اوراق شرط زیاده را به توان در باره قرضه درآمدی می سودآن نیز حرام خواهد بود؛

 . کند به آن صدق می« شرط زیاده قرض به»مطلق پذیرفته است و عنوان 

ی که با دیدکلان وجمعی مطرح است شبهه قمار است گویا گروهی با دادن ا بههدر قرضه باجایزه ش

نرخ تنزیل اوراق باید در حدی باشد که در قرضه با نرخ تنزیل،  دهند. قرض دربردن جایزه مسابقه می

های آینده  نرخ بهره در سال خریداران انگیزه کافی برای خرید داشته باشد تا احتمال ضرر در اثر افزایش

 .گرددمنفی

ها در بورس، به خرید و فروش اوراق سهام اختصاص دارد. بر اساس قواعد  بخش مهمیّ از مبادله

حقوقی و امکان تأسیس شرکت های سهام عام، سهام این گونه مؤسّسه ها که نشان دهنده مالکیت بخشی از 

صحتّ معاملهّ اوراق سهام بر صحتّ وکالت در امر  آن واحد است، در بورس خرید و فروش می شود.

خرید و فروش، دارا بودن شرایط بیع صحیح و یا انطباق عقد عرفی صحیح جدید بر معامله های سهام 

 متفرعّ است. 

اوراق سهام، انواع متعدّدی مثل سهام عادی و ممتاز دارد. دارندگان اوراق سهام عادی، همگی حقوق و 

د و قیمت این سهام نیز برابر است؛ ولی دارنده سهام ممتاز در مقایسه با سهام عادی، در مزایای یکسانی دارن

دریافت سود، اولویت دارد. هنگام محاسبه و پرداخت سود به دارندگان اوراق سهام، ابتدا دارندگان سهام 

https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%A8%D8%A7%D8%B2%D8%A7%D8%B1_%D8%A7%D9%88%D9%84%DB%8C%D9%87
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%A8%D8%A7%D8%B2%D8%A7%D8%B1_%D8%AB%D8%A7%D9%86%D9%88%DB%8C%D9%87
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%A8%D8%A7%D8%B2%D8%A7%D8%B1_%D8%B3%D9%87%D8%A7%D9%85
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%A8%D8%A7%D8%B2%D8%A7%D8%B1_%D8%B3%D9%87%D8%A7%D9%85
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%A8%D8%A7%D8%B2%D8%A7%D8%B1_%D8%A7%D9%88%D8%B1%D8%A7%D9%82_%D9%82%D8%B1%D8%B6%D9%87


توان  بنابراین می ممتاز حقوق خود را دریافت می کنند؛ سپس باقیمانده سود بین دیگر افراد تقسیم می شود

گفت که ورقه سهم سند قابل معامله است که بیانگر میزان مالکیت، تعهدات و منافع صاحب آن از شرکت 

 سهامی است.

-های سهامی، مشروعیت شرکتهای: مشروعیت معاملات شرکتتوان از راهبرای تبیین ماهیت فقهی می

عنوان مصداقی ازعقدشرکت، های سهامی بهمشروعیت شرکتعنوان پدیده مستحدثه و سهامی به های

 استفاده و معاملات بر سهام عادی را تصحیح کرد.

جهت موقعیت در  کند اما از سهام عادی سهم کمتری در تأمین مالی ایفا می سهام ممتاز در مقایسه با

ن حقی محدود سهام ممتاز نوعی گواهی مالکیت قابل انتقال است که به دارنده آ وضعیت ممتازی قرار دارد.

نامند زیرا هم ویژگی  سهام ممتاز را اوراق بهادار دورگه می. دهد های شرکت می و ثابت از درآمدها و دارایی

 .اوراق قرضه و هم خصوصیت اوراق سهام عادی رادارند

دهنده مالکیت  سو نشان این سهام ماهیت میانه نسبت به اوراق قرضه و سهام عادی دارند، از یک 

ها نسبت به شرکت بوده، سودشان تعهد قانونی ندارد و متوقف بر اصل سود شرکت است، از  صاحبان آن

ها بستگی به مقدار سود شرکت ندارد و معمولاً مقدار ثابت است و هنگام تقسیم  سوی دیگر مقدار سود آن

 .سود و تقسیم دارایی همانند اوراق قرضه مقدم بر سهام عادی هستند
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