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المستخلص
يتنــاول هــذا البحــث »حقــوق والتزامــات حملــة الأســهم الممتــازة -دراســة في نظــام الشــركات الســعودي«، ويهــدف إلى توضيــح مفهــوم الأســهم 
الممتــازة، وبيــان الحقــوق والالتزامــات الــي ترتبهــا الأســهم الممتــازة لحملتهــا علــى ضــوء نظــام الشــركات الســعودي الصــادر عــام 1443ه. 
وتكمــن مشــكلة البحــث في عــدم وضــوح ماهيــة الحقــوق والمــزايا الــي تحظــى بهــا حملــة الأســهم الممتــازة في النظــام، وتجــاه مَــنْ أو نحــو مَــنْ تكــون 
هــذه الحقــوق والمــزايا، ومــدى مخالفــة أو تعــارض إصــدار الأســهم الممتــازة والحقــوق والالتزامــات الناشــئة عنهــا مــع بعــض القواعــد القانونيــة 
العامة المســتقرة في نظام الشــركات. وقد توصل البحث في نتائجه إلى أن إصدار الأســهم الممتازة ينطوي على أهمية لا تنكر، ســواء للشــركة 
المســاهمة، أم للمســتثمر، فهــي أداة جديــدة لتنويــع أدوات الاســتثمار تقــل فيهــا نســبة المخاطــر الــي يتعــرض لهــا المســتثمر، وهــي وســيلة فعالــة 
لتلقــي شــركة المســاهمة للأمــوال مــن أجــل تمويــل مشــروعاتها التجاريــة، وقــد تكــون أقــل كلفــة مــن الاقــتراض المباشــر مــن المؤسســات الماليــة، 
وأن الحقــوق والمــزايا الــي تمنحهــا الأســهم الممتــازة -ســواء أكانــت ماليــة أم إداريــة- تعمــل علــى خلــق مركــز نظامــي متميــز لحملتهــا عــن بقيــة 
حملــة الأســهم الأخــرى في الشــركة الواحــدة. ومــن توصيــات البحــث: ضــرورة أن يتضمــن نظــام الشــركات الســعودي نصــاً صريحــاً يجيــز للشــركة 
المســاهمة إصــدار الأســهم الممتــازة الــي تتمتــع بمــزايا تصويتيــة؛ تشــجيعاً للاســتثمار في هــذا النــوع مــن الأســهم، وذلــك ضمــن ضوابــط نظاميــة 

تحــول دون ســيطرة أصحــاب هــذه الأســهم علــى قــرارات الشــركة.

Abstract
This research dealt “The Rights and Obligations of Preferred Shareholders- A Study of the Saudi Companies 
Law” and the research aimed to clarify the concept of preferred shareholders. The research also seeks to clar-
ify the rights and obligations that result in the complete abolition of the Saudi corporate law in 1443 AH. The 
problem of research lies in what rights and benefits are enjoyed by holders of preferred shares, towards whom or 
toward whom these rights and benefits are, and the extent to which the issuance of preferred shares and the rights 
and obligations arising from them violate or conflict with some general legal rules established in the corporate 
system, and the extent to which the company can change Regular position of preferred stockholders. To achieve 
the objectives of the research, the research followed the descriptive approach and the analytical approach and 
divided the research into two sections. The first section dealt with the concept of preferred shares, and the second 
section dealt with explaining the scope of the rights and obligations resulting from this type of shares. Among 
the research recommendations: the need for the Saudi corporate system to include an explicit text that allows the 
joint-stock company to issue preferred shares with voting benefits; To encourage investment in this type of stock, 
within regulatory controls that prevent the owners of these shares from controlling the company’s decisions.

 الكلمات المفتاحية: العقبات، الأسهم الممتازة، النظام السعودي، نظام الشركات، الأسهم، الممتازة.

 Keywords: Preferred Shares, Saudi Law, Corporate Law, Shares, Preferred.
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      المقدمة:
      إنّ الحمــد لله نحمــده، ونســتعينه، ونســتغفره، ونعــوذ بالله مــن 
شــرور أنفســنا، ومــن ســيئات أعمالنــا، مــن يهــده الله فــلا مضــل لــه، 
إلــه إلا الله وحــده لا  لــه، وأشــهد أن لا  ومــن يضلــل فــلا هــادي 

شــريك لــه، وأشــهد أن محمــدا عبــده ورســوله. أمــا بعــد:
فــإن المملكــة العربيــة الســعودية تشــهد نهضــة اقتصاديــة متلاحقــة، 
وصــارت شــركات المســاهمة أنموذجــا في المملكــة، وتبــع تلــك النهضــة 
مجــالات  في  وبخاصــة  المختلفــة،  المجــالات  في  التطويــر  مــن  الكثــر 
التجــارة والاســتثمار، ولذلــك اهتــم المنظــم الســعودي بتنظيــم عمــل 
هــذه الشــركات ومــا يصــدر عنهــا مــن أوراق ماليــة، ومنهــا: الأســهم، 
وذلــك مــن خــلال إصــدار نظــام الشــركات الجديــد الصــادر بالمرســوم 

الملكــي الكــريم رقــم م/132 وتاريــخ 1443/12/1ه.
     هــذا ويعــدُّ رأس مــال شــركات المســاهمة بنوعيهــا المســاهمة العامــة 
والمســاهمة المقفلــة مــن أهــم مقوماتهــا؛ ذلــك أن اهتمــام هــذا النــوع 
مــن الشــركات يوجــه إلى جمــع رأس المــال الــلازم لهــا دون البحــث في 
شــخصية المســاهم كمــا هــو الحــال في شــركات الأشــخاص الــي تركــز 

في شــخصية الشــريك والثقــة بــه دون النظــر إلى اعتبــاره المــالي. 
    وتتنــوع الأســهم الــي تصدرهــا شــركات المســاهمة وتشــكل جــزءًا 
بنــاءً علــى عــدة معايــر، فمــن حيــث طبيعــة الحصــة  مــن رأسمالهــا 
المقدمــة يمكــن تقســيم الأســهم إلى أســهم نقديــة وأســهم عينيــة، ومــن 
حيــث علاقتهــا بــرأس المــال يمكــن تقســيمها إلى أســهم رأس مــال 
وأســهم تمتــع، وبالإضافــة إلى ذلــك يمكــن تقســيم الأســهم إلى أســهم 

إسميــة وأســهم لحاملهــا.
    وعــلاوة علــى مــا ســبق توجــد أيضًــا الأســهم الممتــازة، وتمنــح 
هــذه الأســهم لأصحابهــا حقوقــًا وامتيــازات تفــوق تلــك الــي تمنحهــا 
الأســهم العاديــة، ويتــم إصــدار الأســهم الممتــازة وفقًــا لشــروط محــددة، 
ويمكــن أن تشــمل هــذه الحقــوق مثــلًا حصــة أكــر في الأرباح، أو 

حــق التصويــت بمزيــد مــن الأصــوات في الجمعيــة العامــة.
الســعودي  النظــام  في  الممتــازة  للأســهم  تنظيــم  أول  وكان        
بموجــب نظــام الشــركات الصــادر بالمرســوم الملكــي رقــم )م/3( وتاريــخ 
1437/1/28ه )الملغــي( الــذي أجــاز إصــدار نــوع مــن الأســهم دون 

قيــود أو شــروط، ومــن ثم خلــق مراكــز نظاميــة متفاوتــة بــن المســاهمن 
في الشــركة الواحــدة، وهــذا مــا نظمتــه المــادتان الرابعــة عشــرة بعــد المئــة 
والخامســة عشــرة بعــد المئــة مــن النظــام المذكــور، وقــد أكــد المنظــم علــى 
معالجــة أحــكام هــذا النــوع مــن الأســهم في نظــام الشــركات الجديــد 
المائــة،  بعــد  المائــة، والتاســعة  بعــد  الثامنــة  المــواد  لعــام 1443ه في 
والعاشــرة بعــد المائــة، وقــد تطرقــت اللائحــة التنفيذيــة للنظــام لأحــكام 
والخمســن،  والثانيــة  والخمســن،  الحاديــة  المــواد  في  الأســهم  هــذه 
الصــادرة  الشــركات  لنظــام  التنفيذيــة  )اللائحــة  والخمســن  والثالثــة 

بقــرار وزيــر التجــارة رقــم 284 وتاريــخ 1444/6/23ه(.
     وقــد دفعتــي أهميــة هــذا الموضــوع، وعــدم وقــوفي علــى بحــوث 
تتعلــق بــه في -نظــام الشــركات الجديــد فيمــا تضمنــه مــن أحــكام 
مســتحدثة- إلى الحــرص علــى بحثــه، وإعــداد دراســة شــاملة فيــه، 

ثم  والاختصــاص،  العلــم  أهــل  واستشــرت  تعــالى،  الله  فاســتخرت 
عزمــتُ علــى دراســة هــذا الموضــوع، وجمــع مــا تفــرق مــن مســائله. 
ســائلًا رب العالمــن ومبتهــلًا إليــه أن يكــون فيــه النفــع، والركــة، وأن 
يرزقــي فيــه الإخــلاص والقبــول، وأن يتــولاه بتوفيقــه وتســديده. وتأتي 

أهميــة موضــوع البحــث وأســباب اختيــاره فيمــا يلــي
في . 1 حاليــاً  نعيشــه  مــا  ضــوء  في  البحــث  هــذا  موضــوع  يأتي 

بــلادنا المباركــة مــن إقــرار رؤيــة )2030(، وهــي رؤيــة المملكــة 
العربيــة الســعودية في جعــل بــلادنا المباركــة مركــزاً ماليــاً وتجــارياً 
بيئــة  تتطلــب خلــق  دولــة  اســتراتيجية  المنطقــة؛ باعتبارهــا  في 
اقتصاديــة مناســبة تجعــل مــن المملكــة مركــزاً لتقــديم الخدمــات 
تلــك  أهــم  ومــن  الاقتصاديــة،  الوحــدات  قــدرات  لترســيخ 
وتجــاري  مــالي  المملكــة كمركــز  لظهــور  تُمهّــد  الــي  الخدمــات 
والتوجــه نحــو الانفتــاح الاقتصــادي جــذب الاســتثمارات إلى 
المملكــة، لذلــك فــإن نظــام الشــركات الجديــد لعــام 1443ه 
علــى  تشــجع  الــي  الممتــازة  الأســهم  أحــكام  علــى  نــص 

المجــال. هــذا  الاســتثمار في 
أن الأســهم الممتــازة مــن الأوراق الماليــة الــي تؤثــر تأثــراً مباشــراً . 2

في شــركات المســاهمة، وتوليــة أنظمتهــا بالدراســة مــن الأهميــة 
بمــكان.

قلــة الكتــابات والبحــوث والدراســات في هــذا الموضــوع، لا . 3
ســيّما فيمــا يتعلــق منهــا بنظــام الشــركات الســعودي الجديــد 
لعــام 1443ه، ومــن ثم تأتي أهميــة دراســة موضــوع البحــث 
الممتــازة  للأســهم  الجديــدة  الأحــكام  يعــالج  أنــه  إلى  بالنظــر 

المذكــور. الشــركات  نظــام  الــواردة في 
الممتــازة . 4 الأســهم  أحــكام  علــى  الاطــلاع  أمــر  تيســر 

والمحامــن،  التجاريــة،  المحاكــم  قضــاة  مــن  للمتخصصــن 
العلــم. وطلبــة  الشــرعية،  والهيئــات  القانونيــن،  والمستشــارين 

الإســهام في إثــراء المكتبــة النظاميــة الســعودية، وإخــراج بحــث . 5
نظامــي متناســق ومتكامــل في هــذا الموضــوع.

      مشكلة البحث:
     تكمــن مشــكلة البحــث في ماهيــة الحقــوق والمــزايا الــي يحظــى بهــا 
حملــة الأســهم الممتــازة، وتجــاه مَــنْ أو نحــو مَــنْ تكــون هــذه الحقــوق 
والمــزايا، ومــدى مخالفــة أو تعــارض إصــدار الأســهم الممتــازة والحقــوق 
العامــة  القانونيــة  القواعــد  بعــض  مــع  عنهــا  الناشــئة  والالتزامــات 
المســتقرة في نظــام الشــركات، كمــا يثــر موضــوع الدراســة مشــكلة 
تتعلــق بمــدى إمكانيــة قيــام الشــركة بتغيــر مضمــون حقــوق والتزامــات 
حملــة الأســهم الممتــازة، ومــن ثم خلــق مراكــز نظاميــة متفاوتــة بــن 

المســاهمن في الشــركة الواحــدة.

     أسئلة البحث:
     يطرح البحث ثلاثة أسئلة رئيسة هي:

ما مفهوم الأسهم الممتازة؟. 1
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ما نطاق الحقوق الي ترتبها الأسهم الممتازة لحامليها؟. 2
ما نطاق الالتزامات الي ترتبها الأسهم الممتازة على حامليها؟. 3

     أهداف البحث:
بيــان مفهــوم الأســهم الممتــازة مــن حيــث تعريفهــا وطبيعتهــا . 1

إصدارهــا. وكيفيــة  وأنواعهــا  وأهميتهــا  وخصائصهــا 
توضيح الحقوق الي ترتبها الأسهم الممتازة لحامليها.. 2
دراسة الالتزامات الي ترتبها الأسهم الممتازة على عاتق حامليها.. 3

     منهج البحث:
     في هــذا البحــث تم اتبــاع المنهــج الوصفــي والمنهــج التحليلــي، 
الأســهم  النظامــي لحملــة  المركــز  وبيــان  مــن خــلال وصــف  وذلــك 
الممتــازة وتحليــل طبيعتهــا وخصائصهــا، وبيــان نطــاق حقــوق حملــة 

والتزاماتهــا. الممتــازة  الأســهم 

     الدراسات السابقة:
      لم أقف على دراسات سابقة لهذا الموضوع )حقوق والتزامات 
حملــة الأســهم الممتــازة - دراســة في النظــام الســعودي( بهــذا القــدر 
مــن التخصــص مــن خــلال بحثــي في الدراســات الــي تمــت في المملكــة 

علــى مســتوى كل مــن: 
مكتبــة المعهــد العــالي للقضــاء بجامعــة الإمــام محمــد بــن ســعود 	 

الإســلامية.
فهرس مكتبة معهد الإدارة العامة بالرياض.	 
قاعدة معلومات مكتبة الملك فهد الوطنية.	 
قاعدة معلومات مكتبة الملك عبد العزيز العامة.	 
قاعــدة معلومــات مركــز الملــك فيصــل للدراســات والبحــوث 	 

الإســلامية.
    ومع ذلك فقد وقفتُ على بعض الدراسات، وعلى النحو الآتي:

    1. دراســة محمد الســالمي، الصكوك الي تصدرها شــركة المســاهمة 

في النظــام الســعودي والفقــه الإســلامي، بحــث تكميلــي لنيــل درجــة 
الماجستر، قسم السياسة الشرعية، المعهد العالي للقضاء، 1414ه.

     وبالرجوع إلى فهرس المحتويات، فإن الدراســة الســابقة لم تتناول 
ينــص عليهــا في نظــام  الســعودي لم  المنظــم  الممتــازة؛ لأن  الأســهم 
نظــام  ضــوء  جــاءت في  أعــلاه  الدراســة  إن  إذ  الملغــى؛  الشــركات 
الشركات الملغى لعام 1385ه، على حن أن بحثي يأتي على ضوء 

نظــام الشــركات الجديــد لعــام 1443ه.
       2. دراسة الدكتور إبراهيم الدسوقي، الأسهم الممتازة وأسهم 

شــركات الخدمــات المعانــة في المملكــة العربيــة الســعودية، مجلــة جامعــة 
 ،5 مجلــد  ســعود،  الملــك  الإداريــة، جامعــة  -العلــوم  ســعود  الملــك 

العــدد1، الــرياض، 1993.
الســابقة في أن  بــن بحثــي والدراســة      يظهــر وجــه الاختــلاف 

الممتــازة،  الأســهم  حملــة  والتزامــات  حقــوق  يتنــاول  بحثــي  موضــوع 
والدراســة الســابقة لم تتطــرق لهــذا المركــز، كمــا أن الدراســة الســابقة 
تختلــف في طبيعتهــا عــن بحثــي، فالدراســة الســابقة جــاءت ميدانيــة 
مســحية ولم تتطــرق للنظــام، علــى حــن أن بحثــي يتنــاول الموضــوع في 
نظام الشــركات الســعودي الجديد لعام 1443ه، والدراســة الســابقة 

أعــدت قبــل صــدور هــذا النظــام.
     3. دراسة أكرم ياملكي، اختلاف حقوق المساهم باختلاف أنواع 

الأسهم، مجلة الحقوق، الكويت، العدد الأول، السنة الثلاثون، 2006م.
      يظهر وجه الاختلاف بن بحثي والدراسة السابقة في أن موضوع 
بحثي يتناول حقوق والتزامات حملة الأســهم الممتازة، والدراســة الســابقة 
لم تتطرق لهذا المركز بشــكل تفصيلي، كما أن الدراســة الســابقة جاءت 
في القانون العراقي والأردني على حن أن بحثي يتناول الموضوع في نظام 

الشركات السعودي الجديد لعام 1443ه.
      4. دراسة عرين افليح الريزات، الأسهم الممتازة في الشركات 

المســاهمة وفــق القانــون الأردني: دراســة مقارنــة، رســالة ماجســتر، 
جامعــة الإســراء الخاصــة، كليــة الحقــوق، عمــان، الأردن، 2018.

     يظهــر وجــه الاختــلاف بــن بحثــي والدراســة الســابقة في أن 
الممتــازة،  الأســهم  والتزامــات حملــة  يتنــاول حقــوق  موضــوع  بحثــي 
والدراســة الســابقة لم تتطــرق لهــذا المركــز لا مــن حيــث الحقــوق ولا 
الالتزامات، كما أن الدراسة السابقة جاءت في القانون الأردني الذي 
يحظــر إصــدار الأســهم الممتــازة كمــا أشــارت الدراســة الســابقة، علــى 
حــن أن بحثــي يتنــاول الموضــوع في نظــام الشــركات الســعودي الجديــد 
لعــام 1443ه، الــذي أجــاز إصــدار هــذه الأســهم ونظــم أحكامهــا.

       خطة تقسيم البحث:
المقدمة.	 
التمهيد: مفهوم الأسهم الممتازة.	 
المبحث الأول: حقوق حملة الأسهم الممتازة.	 
المبحث الثاني: الالتزامات المترتبة على حملة الأسهم الممتازة.	 
الخاتمة: وفيها أهم النتائج والتوصيات.	 
المراجع.	 

      التمهيد:
      مفهوم الأسهم الممتازة:

     إن بيان مفهوم الأسهم الممتازة يتطلب بيان تعريفها، وأهميتها، 
وطبيعتهــا وخصائصهــا، وأنواعهــا، ومــن ثم طريقــة إصدارهــا، وعليــه 

سيقســم هــذا التمهيــد إلى ثــلاث مســائل:
     المسألة الأولى: تعريف الأسهم الممتازة، وأهميتها.

     المسألة الثانية: طبيعة الأسهم الممتازة، وخصائصها.
     المسألة الثالثة: أنواع الأسهم الممتازة، وطريقة إصدارها.
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      المسألة الأولى: تعريف الأسهم الممتازة، وأهميتها
      أولًا: تعريف الأسهم الممتازة

     الســهم لغــة: )س هـــ م( تــدل علــى أصلــن؛ أحدهمــا: التغــر في 
لــون الشــيء، والآخــر: الحــظ والنصيــب والشــيء مــن أشــياء )ابــن 
فــارس، 2004، ص. 111(. والمــراد في ســياق هــذا البحــث الأصــل 
الأخــر، فيقــال: أســهم الرجــلان إذا اقترعــا، وذلــك مــن الســهمة 
والنصيــب أن يفــوز كل واحــد منهمــا بمــا يصيبــه، ومنهــه قولــه تعــالى: 

﴿فَسَــاهَمَ فـَـكَانَ مِــنَ الْمُدْحَضِــنَ﴾ )الصافــات، آيــة، 141(.
     هــذا ولم يتطــرق نظــام الشــركات الســعودي وقانــون الشــركات 
النظــم  هــذه  خلــو  وأمــام  الممتــازة،  الأســهم  تعريــف  إلى  المصــري 
القانونيــة مــن تحديــد معــى الأســهم الممتــازة فقــد تعــددت معــاني هــذه 
الأســهم لــدى شــراح النظــام، ومــن هــذه المعــاني مــا يــرى أن الأســهم 
الممتــازة هــي الأســهم الــي تخولهــا لأصحابهــا حقوقــاً أعلــى مرتبــة مــن 
تلك الي تخولها الأســهم العادية، ســواء من حيث تقرير نســبة معينة 
الأرباح  توزيــع  قبــل  الأســهم  هــذه  تعطــى لأصحــاب  الأرباح  مــن 
بالتســاوي علــى المســاهمن، أو منحهــا فائــدة ثابتــة تقتطــع لهــم مــن 
الأرباح قبــل توزيعهــا، أو تمنــح هــذه الأســهم عــدداً مــن الأصــوات في 
الجمعيــة العامــة زيادة عــن تلــك الــي تقــرر للأســهم العاديــة، أو أن 
يكــون لهــذه الأســهم نســبة أعلــى أو أولويــة عنــد تقســيم موجــودات 

الشــركة في حالــة التصفيــة )يونــس، 1990(.
     ومنهــا مــا يــرى بأن الأســهم الممتــازة هــي الــي تخــول أصحابهــا 
حقوقــاً إضافيــة علــى أصحــاب الأســهم العاديــة كحــق الأولويــة في 
الأســهم  علــى  الأرباح  توزيــع  قبــل  الإضــافي  الربــح  علــى  الحصــول 
العاديــة وكحــق الأولويــة في الاكتتــاب عنــد تقريــر زيادة رأس المــال 

.)1437 )توفيــق، 
وهنــاك مــن يعــرف الأســهم الممتــازة بأنهــا الــي تخــول أصحابهــا أولويــة 
أو أفضليــة يختــص بمقتضاهــا حملــة هــذه الأســهم دون غرهــم ببعــض 

الحقــوق والمــزايا الماليــة والإداريــة )فهمــي، 1443(.
       وعلــى ضــوء مــا ســبق نــرى بأن المقصــود بالأســهم الممتــازة في 
النظام: أنها أوراق مالية تصدرها شركات المساهمة تمنح حاملها بعض 
الامتيــازات الماليــة والإداريــة الــي لا يتمتــع بهــا حامــل الســهم العــادي، 
ويرجــع بشــأن هــذه الامتيــازات إلى عقــد الشــركة أو نظامهــا الأســاس.

     ثانياً: أهمية الأسهم الممتازة
     تعتمــد شــركات المســاهمة علــى إصــدار الأســهم كوســيلة لتوفــر 
رأس المــال الــلازم لوجودهــا ونجاحهــا، وتتمتــع الأســهم بأهميــة كبــرة 
اقتصــاديًا وماليـًـا واجتماعيـًـا، وتعتــر الأســهم وســيلة ماديــة لتمويــل 
مشــاريع الشــركة، فبدون توفر قيمة الأســهم الي تم شــراؤها لا يمكن 
للشــركة تحقيــق أهدافهــا والاســتمرار لفــترة طويلــة )شــرابي، 2011(.

     والأســهم الممتــازة هــي مفهــوم يســتخدم في ســوق المــال للإشــارة 
إلى أســهم الشــركات الي تتمتع بمركز مالي قوي وأداء متفوق مقارنة 

بمنافســيها في الســوق، وتعتــر الأســهم الممتــازة عــادة محــددة بواســطة 
مؤشــرات ومعايــر تســتخدم لتقييــم الشــركات وتصنيفهــا، وتشــتمل 
بعــض المؤشــرات المهمــة المســتخدمة في تحديــد الأســهم الممتــازة علــى 
النمو الســنوي للأرباح، ونســبة العائد على الاســتثمار، ونســبة الدين 
إلى حقــوق الملكيــة، وحجــم التــداول، وقــوة العلامــة التجاريــة وبــراءات 

الاخــتراع، والابتــكار، وممارســات الإدارة الجيــدة )الخــولي، 1994(.
     ومما لا شك فيه أن إصدار الأسهم الممتازة يلعب دوراً ريادياً، 
بــل مثاليــاً، ســواء للمســتثمر، أو للشــركات المســاهمة، ولا ســيما في 
زمننــا الحــالي. فالأســهم الممتــازة تنهــض ببنيــة الاقتصــاد الوطــي بوجــه 
لمــا  لتنويــع الاســتثمار وتنشــيطه؛ نظــراً  تعــدُّ أداة جديــدة  عــام، إذ 
لهــا مــن قــوة جــذب بالنســبة لبعــض المســتثمرين )رضــوان، 1981(، 
وتقــل فيهــا نســبة المخاطــر الــي يتعــرض لهــا المســتثمر؛ لأن حامــل 
الســند، وقبــل  بعــد فوائــد حامــل  يتقاضــى أرباحــه  الممتــاز  الســهم 

أرباح المســاهم العــادي )ياملكــي، 2006(.
بديونهــا،  الوفــاء  عــن  الشــركة  تعجــز  قــد       ومــن جانــب آخــر 
أن  الشــركة  بإمــكان  فإنــه  تصفيتهــا،  طلــب  إلى  الدائنــون  ويســعى 
تعــرض علــى هــؤلاء الدائنــن فكــرة الدخــول كمســاهمن في الشــركة، 
فمــن  العــادي،  المســاهم  تفــوق  وإداريــة  ماليــة  لهــم حقوقــاً  ويكــون 
خــلال إصــدار الأســهم الممتــازة قــد تتخلــص الشــركة مــن ديونهــا، 
كمــا أن إصــدار هــذه الأســهم قــد يعمــل علــى تعزيــز مركــز المســاهمن 
الأصليــن في حقوقهــم بمنحهــم مــزايا خاصــة لا تمنــح إلى المســاهمن 

.)2020 )ناصيــف،  الجــدد 
      وعلاوة على ما سبق نرى بأن الأسهم الممتازة تؤدي دوراً هاماً 
في جــذب الاســتثمار؛ نظــراً لأنهــا تمتلــك ميــزة تنافســية قويــة تجعلهــا 
تســتحوذ علــى حصــة ســوقية أكــر وتحقــق أرباحًــا متزايــدة علــى المــدى 
الطويــل، وأن الأســهم الممتــازة غالبــًا مــا تكــون أقــل عرضــة للتقلبــات 
الســوقية وتوفر اســتقراراً ومتانة في أدائها، ومن ثم يمكن للمســتثمرين 
الاســتفادة مــن الأســهم الممتــازة عــن طريــق شــرائها للحصــول علــى 
توزيعــات أرباح منتظمــة أو مــن خــلال بيعهــا في وقــت لاحــق بســعر 
أعلــى مــن ســعر الشــراء، ومــع ذلــك نــرى بأن علــى المســتثمرين أن 
يكونــوا علــى درايــة بأن الأســهم الممتــازة ليســت خاليــة مــن المخاطــر، 

وقــد تتأثــر بتغــرات في الاقتصــاد وظــروف الســوق.
      المسألة الثانية: طبيعة الأسهم الممتازة، وخصائصها

      أولًا: طبيعة الأسهم الممتازة
     لم يتطــرق نظــام الشــركات الســعودي وقانــون الشــركات المصــري 
ببيــان مضمــون  اكتفيــا  وإنمــا  الممتــازة،  الأســهم  طبيعــة  مســألة  إلى 

الحقــوق والمــزايا الــي تمنحهــا هــذه الأســهم لحملتهــا.
     وحقيقــةً إن موضــوع البحــث في طبيعــة الأســهم الممتــازة يدخــل 

ضمــن طبيعــة الأســهم بصفــة عامــة.
     وفي هــذا الصــدد يــرى بعــض شــراح النظــام أن الأســهم الممتــازة 
تعــدُّ حقوقــاً دائنيــة لحملتهــا علــى الشــركة، ويعتمــد هــذا الــرأي علــى 
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موقــف حملــة الأســهم مــن الإســهام في رأس مــال الشــركة كمعيــار في 
تحديــد طبيعتهــا القانونيــة. إذ يــرى أن حملــة الأســهم تحدوهــم مجــرد 
رغبــة في المضاربــة وتوظيــف مدخراتهــم ســعياً للحصــول علــى الأرباح، 
عــادي  دائــن  مجــرد  إلا  ليــس  الممتــاز  الســهم  حامــل  فــإن  ثم  ومــن 
للشــركة، بــل ودائــن عابــراً وحــى دائــن مــن الدرجــة الثانيــة بحســب 
أنــه لا يســتطيع الحصــول علــى نصيبــه مــن الأرباح وفي موجــودات 
الشــركة إلا بعــد الوفــاء بديونهــا المســتحقة للغــر، فعندمــا تلجــأ الشــركة 
للاقتراض من خلال سندات المديونية فإن صاحب السند يتقاضى 

دينــه بالأولويــة علــى حامــل الســهم الممتــاز )ناصيــف، 2020(.
     كمــا أن حامــل الســهم الممتــاز لا يأبــه بتــولي المســؤوليات في 
الشــركة والتصــدي لإدارتهــا، فالــذي يســعى إليــه، هــو الحصــول علــى 
الأرباح، لذلك لا يتوافر لديه نية المشاركة، ولا يمثل عنصر الديمومة 
والاســتقرار في الشــركة، ومن ثم فإن وضع حملة الأســهم الممتازة غر 
مســتقر؛ ذلــك أن حملــة هــذه الأســهم قــد يكــون بمقدورهــم –بصفــة 
عامــة– تحويــل أســهمهم إلى ســندات في الظــروف العصيبــة للشــركة، 
أي الخــروج مــن الشــركة، أو علــى الأقــل الحصــول علــى حصصهــم 
مــن ناتــج التصفيــة بالأولويــة علــى المســاهمن العاديــن، وفي ظــروف 
 ،)2018 )الريــزات،  عاديــة  إلى  الممتــازة  أســهمهم  تحويــل  الرخــاء 
الشــركة  مــال  رأس  في  الآخريــن  المســاهمن  موقــف  بخــلاف  وهــذا 
الذيــن يربطــون مصرهــم بمصــر الشــركة عــن طريــق تــولي المســؤوليات 
فيهــا، والتصــدي لإدارتهــا، وهــؤلاء تتوافــر لديهــم نيــة المشــاركة، بحيــث 
يمكــن القــول، بأن لهــم حــق في الشــركة ويمثلــون إلى حــد بعيــد عنصــر 

الديمومــة والاســتقرار في الشــركة ) رضــوان، 1981(.
     وهنــاك مــن يــرى بأن الأســهم -بمــا فيهــا الممتــازة- تعــدُّ حقوقــا 
ملكيــة لحملتهــا في الشــركة، أياً كان موقــف حملتهــا إزاء الشــركة، 
ويــرى أن اعتبــار حــق حملــة الأســهم الممتــازة مــن قبيــل حقــوق الملكيــة 
هــو أعــم مــن علاقــة الدائــن والمديــن، وهــذا الحــق هــو خالــص لحملتهــا 
ويســري في مواجهــة الكافــة وجــي ثمــاره وهــو الربــح، وكذلــك يجــوز 
رهنــه وانتقالــه إلى الورثــة، ويســتطيع حامــل الســهم الممتــاز التصــرف 
فيــه، وكل هــذه العناصــر تشــر إلى أن طبيعــة حــق حامــل الســهم 
الممتــاز، أنهــا مــن قبيــل حقــوق الملكيــة، وإن كان لا يتأكــد إلا عنــد 
الســهم  فــإن حامــل  ثم  ومــن  موجوداتهــا.  وتقســيم  الشــركة  تصفيــة 
الممتاز يعدُّ مســاهماً في الشــركة، وليس دائناً بالحق الثابت في الســهم 

)الســيد، 2019(.
      ويرى جانب من الشراح أن طبيعة الأسهم -بما فيها الممتازة- 
ليســت بحــق دائنيــة ولا بحــق ملكيــة، وإنمــا هــو حــق مــن نــوع خــاص، 
الســهم  فــإن  الــرأي،  مــزايا خاصــة، وفي ضــوء هــذا  يخــول صاحبــه 
الممتــاز يعــدُّ اســتثناء علــى قاعــدة المســاواة بــن المســاهمن، ومــن ثم 
فــإن حقــوق حملتــه وعلاقتهــم بالشــركة لا تحكمهــا قواعــد الملكيــة 

علــى الشــيوع )ملــش، 2022(.
     وعلــى ضــوء الآراء الســابقة، نــرى بأن الأســهم الممتــازة  تعــدُّ 
مــن قبيــل حقــوق الملكيــة لحملتهــا في الشــركة، نظــراً لأن حــق حامــل 
الســهم الممتــاز في ملكيــة أســهمه لا يســقط بالتقــادم شــأنه في ذلــك 

شــأن حــق الملكيــة الــذي لا يخضــع للتقــادم المســقط، ومــن ثم فــإن 
صفــة حامــل الســهم الممتــاز باعتبــاره مســاهماً في الشــركة لا تســقط 
بعــدم  الاســتعمال مهمــا طــال تقاعســه عــن ممارســة حقوقــه الناشــئة 
عــن الســهم، وأنــه يترتــب علــى اعتبــار طبيعــة الأســهم الممتــازة مــن 
حقــوق الملكيــة، أن حاملهــا يتمتــع بــكل حقــوق وواجبــات المســاهمن 
في الشــركة؛ باعتبــاره شــريكاً في الشــركة، بخــلاف فيمــا لــو اعتــرت 
مــن حقــوق الدائنيــة، كمــا في حامــل الســند، فإنــه يعــدُّ دائنــاً للشــركة، 

ومــن ثم يعــدُّ مــن الغــر بالنســبة للشــركة.
       ثانياً: خصائص الأسهم الممتازة

     لا تختلف خصائص الأسهم الممتازة في بعضها عن الخصائص 
العامة للأسهم، وعلى النحو الآتي:

     1. الأســهم الممتــازة عبــارة عــن أن أنصبــة متســاوية القيمــة 

قيمــة  لبعــض الأســهم  العاديــة، إذ لا توجــد  شــأنها شــأن الأســهم 
أعلــى أو أقــل مــن قيمــة البعــض الآخــر؛ لأن رأس المــال يقســم إلى 
أســهم متســاوية القيمــة، وهــذه القيمــة المتســاوية، هــي القيمــة الاسميــة 
الــي يصــدر بهــا الســهم )المــادة الثالثــة بعــد المائــة مــن نظــام الشــركات 

الســعودي والمــادة 31 مــن قانــون الشــركات المصــري(.
     وتســاوي الأســهم بالقيمــة يتبعهــا المســاواة بــن المســاهمن في 
ليــس  المســاهمن  بــن  المســاواة  مبــدأ  أن  وبمــا  والواجبــات،  الحقــوق 
مــن النظــام العــام فإنــه يجــوز أن تصــدر شــركات المســاهمة أســهماً 
ممتــازة تعطــي حقوقــاً أكثــر مــن تلــك الــي تمنحهــا الأســهم العاديــة 

.)2017 )أنطاكــي، 
     ونــرى بأن أهميــة تقســيم الأســهم -بمــا فيهــا الممتــازة- إلى أســهم 
متســاوية القيمــة، تكمــن في تســهيل عمــل العمــلاء وتيســر عمليــة 
توزيــع الأرباح، وتنظيــم وضمــان ســعر الســهم داخــل الســوق الماليــة.

      2. الأســهم الممتــازة غــر قابلــة للتجزئــة، شــأنها شــأن الأســهم 

العاديــة، وهــذا مــا نصــت عليــه المــادة الثالثــة بعــد المائــة في الفقــرة 
الأولى مــن نظــام الشــركات، ومــن ثم إذا انتقــل الســهم الممتــاز إلى 
عــدة أشــخاص بالإرث، ففــي هــذه الحالــة لا يجــوز تجزئــة الســهم 
الممتــاز بعــدد الورثــة، وإنمــا يكــون مملــوكاً للورثــة علــى الشــيوع طالمــا 
أن الأســهم الممتــازة تعــدُّ مــن حقــوق الملكيــة وعندئــذ تطبــق قواعــد 
علــى  بينهــم  فيمــا  يتفقــوا  أن  الورثــة  الشــيوع، وعلــى  علــى  الملكيــة 
مــن يمثلهــم أمــام الشــركة ويمــارس الحقــوق الــي يخولهــا الســهم الممتــاز 
لمالكــه، وإذا تخلفــوا عــن ذلــك خــلال المــدة الــي يحددهــا لهــم مجلــس 
إدارة الشــركة، يعــن المجلــس أحدهــم مــن بينهــم )المــادة 31 مــن قانــون 
الشــركات المصــري(، ومــا ينطبــق علــى تملــك الأســهم الممتــازة بطريــق 
انتقــال الملكيــة  الإرث ينطبــق علــى تملكهــا بأي طريــق مــن طــرق 

كالوصيــة والهبــة.
     3. الأسهم الممتازة قابلة للتداول شأنها شأن الأسهم العادية: 

وتعــدُّ هــذه الخصيصــة مــن بــن الخصائــص الجوهريــة للأســهم بصفــة 
عامــة، ويقصــد بمبــدأ القابليــة للتــداول، إمكانيــة التنــازل عــن ملكيــة 
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 حقوق والتزامات حملة الأسهم الممتازة
 )دراسة في نظام الشركات السعودي(

الأســهم الممتــازة بالطــرق التجاريــة، أي بغــر الطريــق الــي تخضــع لــه 
حوالــة الحــق المدنيــة، ومــا تتطلبــه مــن قبــول الشــركة لهــا، أو إعلانهــا 
بهــا رسميــاً، والطــرق التجاريــة المتبعــة في تــداول هــذه الأســهم، هــي 
القيد، أو التسجيل في سجلات، أو دفاتر الشركة طالما أنها تصدر 

بالقيمــة الاسميــة )المــادة 49 مــن قانــون الشــركات المصــري(.
      4. تحديــد مســؤولية حملــة الأســهم الممتــازة بقيمــة أســهمهم، 

المســاهمة  شــركات  في  الممتــازة  الأســهم  حملــة  مســؤولية  تتحــدد  إذ 
بمقــدار القيمــة الاسميــة للأســهم الــي اكتتبــوا بهــا مــن أســهمها شــأنهم 
شــأن باقــي المســاهمن العاديــن )المــادة الثامنــة بعــد المائــة مــن نظــام 

الســعودي(. الشــركات 
     وهــذا مــا تؤكــده المــادة )11( مــن اللائحــة التنفيذيــة لقانــون 
سوق رأس المال المصري رقم )95( لسنة 1992م، بأنه: »مع عدم 
الإخــلال بأوضــاع الأســهم الممتــازة وغرهــا مــن الأســهم ذات الطبيعــة 
الخاصــة تكــون جميــع حقــوق والتزامــات أصحــاب الأســهم متســاوية، 
ولا يلتــزم المســاهمون إلا بقيمــة أســهمهم، كمــا لا يجــوز بأيــة حــال 

زيادة التزاماتهــم«.
     ومــن ثم فإنــه لا يجــوز ملاحقــة حملــة الأســهم الممتــازة بســبب 
اســتغرقت  فلــو  القيمــة،  مــن هــذه  الشــركة والتزاماتهــا بأكثــر  ديــون 
أن  يمكــن  لا  فإنــه  موجوداتهــا،  أو  مالهــا  رأس  جــل  الشــركة  ديــون 
يســأل حملــة الأســهم الممتــازة عــن هــذه الديــون بأموالهــم الخاصــة؛ 
وذلــك لأن للشــركة ذمــة ماليــة مســتقلة عــن الذمــة الماليــة للمســاهمن 
فيهــا، وبالتــالي تعــدُّ الذمــة الماليــة للشــركة الضمــان الوحيــد للدائنــن 

.)2021 )ســامي، 
       5. ثبــات الحــق في الســهم الممتــاز وعــدم خضوعــه للتقــادم 

المســقط، شــأنه في ذلــك شــأن باقــي الأســهم الأخــرى؛ ذلــك أن 
صفــة حامــل الســهم الممتــاز لا تســقط مهمــا طــال تقاعســه عــن 
ممارســة حقوقــه الناشــئة عــن الســهم، ومــن ثم فــإن الســهم الممتــاز يمثــل 

حــق ملكيــة بالنســبة لحاملــه )الخبــي والســبت، 1443(.
      6. الأسهم الممتازة تمنح حملتها بعض الحقوق والمزايا غر المقررة 

للمســاهمن العاديــن، وينــص عليهــا في نظــام الشــركة الأســاس، وهــذا 
مــا تؤكــده المــادة الثامنــة بعــد المائــة مــن نظــام الشــركات الســعودي، 
والمــادة الحاديــة والخمســن مــن اللائحــة التنفيذيــة للنظــام، وســتكون 

هــذه الحقــوق والمــزايا محــل دراســة في المبحــث الثــاني.
      7. عــدم توافــر نيــة المشــاركة لــدى حملــة الأســهم الممتــازة، 

الشــركة  في  المســؤوليات  بتــولي  الأســهم  هــذه  حملــة  يأبــه  لا  إذ 
والتصــدي لإدارتهــا، فالــذي يســعى إليــه حملتهــا، هــو الحصــول علــى 
الشــركة،  تأســيس  عقــد  في  لهــم  المقــررة  والحمايــة  والمــزايا  الحقــوق 
الشــركة، وحجــم  أوضــاع  عــن  النظــر  بغــض  الأســاس  نظامهــا  أو 
الأرباح الــي تحققهــا، أو الخســارة الــي تُمــى بهــا. وهــذا بخــلاف حملــة 
الأســهم العاديــة الذيــن يربطــون مصرهــم بمصــر الشــركة عــن طريــق 
الشــركة  المشــاركة في  نيــة  ويتوافــر بحقهــم  فيهــا،  المســؤوليات  تــولي 

.)2014 )الفــوزان، 

وعــلاوة علــى مــا ســبق، نــرى بأن التناقــض المصلحــي في العلاقــة بــن 
حملــة الأســهم الممتــازة وحملــة الأســهم العاديــة، يعــدُّ مــن الخصائــص 
الــي تميــز الأســهم الممتــازة عــن غرهــا؛ إذ أن تقريــر الأســهم الممتــازة 
حملــة  حــق  يتعلــق  فمثــلًا  التناقــض،  هــذا  مثــل  إيجــاد  علــى  يعمــل 
الأســهم الممتــازة بالأرباح حــى عنــد عــدم تحقيــق الشــركة لــلأرباح، 
وتتجمــع النســب المئويــة المقــررة لهــم إلى أن تحقــق الشــركة الأرباح، 
ومــن ثم تـُـؤدَّى لهــم، وفي هــذه الحــال، فــإن حملــة الأســهم الممتــازة 
يســتوفون الأرباح قبــل المســاهمن العاديــن بمــا لهــم مــن أولويــة، وربمــا 

لا يكفــي باقــي الأرباح للوفــاء للمســاهمن العاديــن.
      المسألة الثالثة: أنواع الأسهم الممتازة، وطريقة إصدارها

      أولًا: أنواع الأسهم الممتازة
     يمكــن تقســيم الأســهم الممتــازة إلى عــدة أنــواع بنــاءً علــى بعــض 
المعايــر، فمنهــا الأســهم الممتــازة التقليديــة، وتعُتــر الأســهم الممتــازة 
التقليديــة الأكثــر شــيوعًا، تمنــح هــذه الأســهم حقوقــًا إضافيــة لحملتهــا 
مقارنــةً بالأســهم العاديــة، مثــل أولويــة توزيــع الأرباح والأولويــة في 
هــذه  المتغــرة، وتعتمــد  التوزيعــات  التصفيــة، والأســهم ذات  حالــة 
الأســهم علــى توزيعــات الأرباح المتغــرة بنــاءً علــى عوامــل محــددة، 
إضافــة إلى أســهم ممتــازة لهــا حــق التصويــت تمنــح هــذه الأســهم حــق 
التصويــت في الشــركة، ويمكــن توضيــح أنــواع الأســهم الممتــازة علــى 

النحــو الآتي:
      1. الأسهم المجمعة للأرباح والأسهم غير المجمعة للأرباح

     يكمــن الفــرق بينهمــا في حقــوق حاملــي الأســهم فيمــا يتعلــق 
بالأرباح، ففــي حالــة الأســهم المجمعــة لــلأرباح، فــإن حــق حاملــي 
هذه الأســهم في الحصول على أرباح الشــركة لا يســقط حى وإن لم 
يكــن هنــاك أرباح كافيــة في الســنة الماليــة الحاليــة، فــإذا لم يتــم توزيــع 
الأرباح في الســنة الحاليــة فإنهــا ســتُحمل للســنة التاليــة وتجمــع مــع 
المجمعــة  الأســهم  الســنة،وبالتالي، يحتفــظ حاملــو  تلــك  الأرباح في 
بحقهــم في المطالبــة بتلــك الأرباح في المســتقبل، أمــا في حالــة الأســهم 
غــر المجمعــة لــلأرباح فــإن حــق حاملــي الأســهم في المطالبــة بالأرباح 
يســقط إذا كانت الأرباح غر كافية لتوزيعها في الســنة المالية الحالية 

)الشــنودي، 2007(.
      وبالتــالي، يمكــن القــول: إن الفــرق الرئيــس بــن الأســهم المجمعــة 
للأرباح والأسهم غر المجمعة للأرباح يكمن في حق حاملي الأسهم 
في المطالبــة بالأرباح، حاملــو الأســهم المجمعــة يحتفظــون بحقهــم في 
المطالبــة بالأرباح حــى في حالــة عــدم وجــود أرباح كافيــة في الســنة 
الماليــة الحاليــة، بينمــا يفقــد حاملــو الأســهم غــر المجمعــة حقهــم في 

المطالبــة بالأرباح إذا لم تكــن كافيــة للتوزيــع في الســنة الحاليــة.
     2. من حيث قابليتها للتحول.

     وينقســم هــذا النــوع إلى الأســهم القابلــة للتحويــل والأســهم غــر 
القابلــة للتحويــل، والقابليــة للتحويــل يعــي أنــه يمكــن تحويــل هــذه 
الأســهم إلى أنــواع أخــرى مــن الأوراق الماليــة، مثــل الأســهم العاديــة 
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توُضــح في  التحويــل  وتفاصيــل وشــروط  للاســترداد،  قابلــة  وأســهم 
النظــام الأســاس للشــركة )المــادة التاســعة بعــد المائــة/ الفقــرة 4 مــن 

نظــام الشــركات الســعودي(.
      ومــن ناحيــة أخــرى يمكــن أن تكــون الأســهم الممتــازة غــر قابلــة 
للتحويــل إذا لم يتــم تضمــن هــذا الشــرط عنــد إصدارهــا، وبالتــالي 
تبقــى هــذه الأســهم المميــزة في شــكلها الحــالي ولا يمكــن تحويلهــا إلى 

أنــواع أخــرى مــن الأوراق الماليــة )بلجليلــة، 2010(.
     باختصــار، فــإن الفــرق الرئيــس بــن الأســهم الممتــازة القابلــة 
للتحويــل والأســهم غــر القابلــة للتحويــل يكمــن في إمكانيــة تحويلهــا 
إلى أنواع أخرى من الأوراق المالية، فالأسهم الممتازة القابلة للتحويل 
تتيــح لحامليهــا فرصــة تحويلهــا إلى أســهم عاديــة أو أنــواع أخــرى مــن 
الأوراق الماليــة وفقًــا للشــروط المحــددة، بينمــا تبقــى الأســهم الممتــازة 

غــر القابلــة للتحويــل في شــكلها الحــالي دون إمكانيــة التحويــل.
       3. من حيث مشاركتها في الأرباح.

أنــواع مختلفــة مــن الأســهم فيمــا يتعلــق بمشــاركتها في       توجــد 
الأرباح، هنــاك أســهم ممتــازة غــر مشــاركة في الأرباح وأســهم ممتــازة 

الأرباح. مشــاركة في 
    في حالة الأسهم الممتازة غر المشاركة في الأرباح يحق لأصحاب 
هــذه الأســهم الحصــول علــى معــدل ســنوي محــدد مســبقًا، وأي مبلــغ 
فائــض يتــم توزيعــه يذهــب فقــط لأصحــاب الأســهم العاديــة. بمعــى 
آخــر، أصحــاب الأســهم الممتــازة غــر المشــاركة في الأرباح لا يحــق 
لهــم ســوى اســتلام توزيعاتهــم الســنوية الثابتــة بغــض النظــر عــن أرباح 
الشــركة الحقيقيــة، أمــا في حالــة الأســهم الممتــازة المشــاركة في الأرباح، 
الأســهم  لأصحــاب  المقــرر  الســنوي  المعــدل  توزيــع  يتــم  أن  فبعــد 
الممتــازة يحــق لهــم المشــاركة في الأرباح المتبقيــة مــع أصحــاب الأســهم 
العاديــة. ومــع ذلــك، يجــب الإشــارة إلى أن هــذا النــوع مــن الأســهم 

ليــس شــائعًا ولا يســتخدم بكثــرة )الشــنودي، 2007(.
     فالأســهم الممتــازة غــر المشــاركة في الأرباح تعــي أن أصحابهــا 
يحصلــون فقــط علــى توزيعاتهــم الثابتــة، بينمــا الأســهم الممتــازة المشــاركة 
في الأرباح يحصــل أصحابهــا علــى المعــدل الســنوي المقــرر ولهــم حــق 

المشــاركة في الأرباح الفائضــة مــع أصحــاب الأســهم العاديــة.
       4. من حيث قابليتها للاسترداد.

     يشــر هــذا النــوع مــن الأســهم إلى أن الشــركة تضــع جــدولًا 
زمنيـًـا يوضــح تواريــخ اســتحقاق الأســهم بدقــة، وعنــد حلــول هــذه 
مــن  شــرائها  أو  الأســهم  الشــركة مخولــة باســترداد  تكــون  التواريــخ، 
حملتهــا بســعر يفــوق القيمــة الاسميــة للســهم، يطُلــق علــى الفــرق بــن 
ســعر الاســتدعاء والقيمــة الاسميــة عــلاوة الاســترداد، وبالإضافــة إلى 
ذلــك، تقــوم الشــركة بدفــع الأرباح المســتحقة عــن الســنوات الــي لم 

يتــم فيهــا توزيــع الأرباح )بلجليلــة، 2010(.
     يعُتــر هــذا النــوع مــن الأســهم مــن بــن أشــهر أنــواع الأســهم 
الممتــازة، حيــث يمنــح للشــركة المصــدرة حــق اســتردادها )شــراؤها مــرة 

بالفائــدة  الشــرط  هــذا  ويعــود  المســتقبل،  محــدد في  بســعر  أخــرى( 
بشــكل أكــر إلى الشــركة المصــدرة بــدلًا مــن المســاهمن، حيــث يتيــح 
للشــركة تحديــد حــد أقصــى لقيمــة الأســهم الــي يمكــن شــراؤها في 
المســتقبل، كما يســاعد هذا النوع من الأســهم الشــركة على الســيطرة 
علــى عــدد الأســهم الممتــازة الــي ســيتم تداولهــا، حيــث تملــك الحــق 
في شــراء الأســهم بســعر محــدد في المســتقبل، وبالتــالي تحقــق تمويــلًا 
بأقــل قــدر مــن المخاطــر، وتحتفــظ الشــركة أيضًــا بحــق التصويــت دون 
تغيــر، وقــد أجــاز المنظــم مســألة اســترداد الأســهم الممتــازة ووضــع لهــا 
ضوابــط نصــت عليهــا المــادة التاســعة بعــد المائــة مــن نظــام الشــركات/ 
الفقــرة 4، كمــا نصــت عليهــا المــادة الحاديــة والخمســون مــن اللائحــة 

التنفيذيــة للنظــام.
      فالفقــرة 4 مــن المــادة التاســعة بعــد المائــة مــن النظــام أجــازت 
اســترداد الأســهم الممتازة واشــترطت لذلك موافقة جميع المســاهمن في 
الشــركة، والفقــرتان / و، ز مــن البنــد 1 مــن المــادة الحاديــة والخمســن 
مــن اللائحــة التنفيذيــة للنظــام نصتــا علــى ضوابــط أخــرى للاســترداد، 
أو  الممتــازة  الأســهم  نســبة  تتجــاوز  ألا  و.   « أنــه:  علــى  فنصــت 
المصــدرة وفئاتهــا مجتمعــة في أي وقــت  القابلــة للاســترداد  الأســهم 
)خمســن في المائــة( مــن مقــدار رأس مــال الشــركة.   ز. أن يتــم الوفــاء 
بقيمــة الأســهم الممتــازة أو الأســهم القابلــة للاســترداد كاملــة عنــد 

الاكتتــاب«.
     كمــا نــص البنــد 2 مــن ذات المــادة مــن اللائحــة علــى ضابــط 
آخــر للاســترداد بأنــه:« 2. يجــب أن يتضمــن قــرار الجمعيــة العامــة 
غــر العاديــة شــروط وأحــكام اســترداد الأســهم القابلــة للاســترداد، 
على أن تتضمن خيار الشركة في استردادها. وتعد الأسهم المستردة 
ملغــاة بمجــرد اســترداد الشــركة لهــا، ويتعــنّ اتخــاذ الإجــراءات النظاميــة 
المقــررة لتخفيــض رأس المــال المنصــوص عليهــا في النظــام، وذلــك دون 

إخــلال بالمــادة )التاســعة والخمســن( مــن النظــام«.
      ومــن خــلال مــا ســبق بيانــه، يتضــح لنــا أن المنظــم الســعودي 
قــد تشــددَّ في مســألة اســترداد الشــركة للأســهم الممتــازة مــن خــلال 
وضــع ضوابــط نظاميــة مــن شــأنها ضمــان حقــوق حملــة هــذه الأســهم.

       ثانياً: طريقة إصدار الأسهم الممتازة.
      أجــاز نظــام الشــركات الســعودي إصــدار أســهم ممتــازة بالنســبة 
للشــركة المســاهمة بنــاء علــى نــص في نظــام الشــركة الأســاس، وهــذا 
مــا نصــت عليــه المــادة الثامنــة بعــد المائــة مــن النظــام، والــي جــاء 
فيهــا:«1. تنقســم أنــواع الأســهم الــي يجــوز للشــركة إصدارهــا إلى: 
أســهم عاديــة، وأســهم ممتــازة، وأســهم قابلــة للاســترداد. ويجــوز النــص 
الأســهم  أنــواع  مــن  مختلفــة  فئــات  علــى  الأســاس  الشــركة  نظــام  في 
ومنــح بعــض الحقــوق أو الامتيــازات أو وضــع قيــود علــى بعــض تلــك 

الفئــات«. 
     يتضــح مــن النــص الســابق أنــه يتــم تقســيم رأس مــال الشــركة 
إلى نوعــن أو أكثــر مــن الأســهم يكــون النــوع الأول أســهم عاديــة، 
والآخــر أســهم ممتــازة، ومــن ثم يكــون المكتتــب علــى علــم مســبق بأن 
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 حقوق والتزامات حملة الأسهم الممتازة
 )دراسة في نظام الشركات السعودي(

أســهماً ممتــازة قــد طرُحــت للاكتتــاب، ويعلــن عــن رغبتــه في الاكتتــاب 
بــن الأســهم العاديــة والأســهم الممتــازة. 

     وقــد نصــت المــادة الحاديــة والخمســون مــن اللائحــة التنفيذيــة 
يجــوز  بأنــه:«1.  الممتــازة،  الأســهم  إصــدار  ضوابــط  علــى  للنظــام 
للشــركة إصــدار أســهم ممتــازة أو أســهم قابلــة للاســترداد، ويجــوز أن 
تشــتمل علــى فئــات تمنــح حقوقــاً أو امتيــازات مختلفــة، أو تضــع قيــوداً 

علــى بعــض تلــك الفئــات، مــع مراعــاة الضوابــط الآتيــة:
      أ. أن ينص نظام الشركة الأساس على جواز ذلك.

     ب. أن يكون قد تم الوفاء برأس المال المصدر كاملًا.
     ج. الحصــول علــى موافقــة جمعيــة خاصــة مكونــة وفقــاً للمــادة 
)التاســعة والثمانــن( مــن النظــام مــن أصحــاب الأســهم أو أي مــن 
فئاتهــا الذيــن يضــارون مــن هــذا الإصــدار، وموافقــة الجمعيــة العامــة 

غــر العاديــة.
      د. أن يرفــق بدعــوة الجمعيــة العامــة غــر العاديــة مقــترح إصــدار 
أنــواع أو فئــات الأســهم، علــى أن يتضمــن الحقــوق أو الامتيــازات أو 

القيــود علــى أنــواع أو فئــات الأســهم المقــترح إصدارهــا.
     ه. أن يتضمن نظام الشــركة الأســاس الحقوق أو الامتيازات أو 

القيــود علــى أنــواع أو فئــات الأســهم الــي يتقــرر إصدارهــا.
     و. ألا تتجاوز نسبة الأسهم الممتازة أو الأسهم القابلة للاسترداد 
المصــدرة وفئاتهــا مجتمعــة في أي وقــت )خمســن في المائــة( مــن مقــدار 

رأس مــال الشــركة.
القابلــة  أو الأســهم  الممتــازة  بقيمــة الأســهم  الوفــاء  يتــم  أن      ز. 

الاكتتــاب.« عنــد  للاســترداد كاملــة 
     هــذا ويتعــن وفقــاً لهــذه الآليــة النظاميــة النــص علــى تقســيم 
الأســهم إلى عاديــة وممتــازة في نظــام الشــركة الأســاس، ومــن ثم ينــص 
في نظامها الأســاس على أوجه الامتياز الي يتمتع بها حملة الأســهم 

الممتــازة.
     وقــد حــددت  بموجــب النــص الســابق الجهــة المخولــة باتخــاذ 
قــرار إصــدار الأســهم الممتــازة، فالمنظــم  اشــترط الحصــول علــى موافقــة 
جمعيــة خاصــة مكونــة وفقــاً للمــادة )التاســعة والثمانــن( مــن النظــام 
مــن أصحــاب الأســهم أو أي مــن فئاتهــا الذيــن يضــارون مــن هــذا 
التاســعة  والمــادة  العاديــة،  غــر  العامــة  الجمعيــة  الإصــدار، وموافقــة 
والثمانــن مــن نظــام الشــركات نصــت علــى أنــه:« إذا كان مــن شــأن 
قــرار الجمعيــة العامــة تعديــل حقــوق فئــة معينــة مــن المســاهمن، فــلا 
يكــون القــرار نافــذًا إلا إذا صــدّق عليــه مــن لــه حــق التصويــت مــن 
هــؤلاء المســاهمن المجتمعــن في جمعيــة خاصــة بهــم وفقًــا للأحــكام 

المقــررة لانعقــاد الجمعيــة العامــة غــر العاديــة وإصــدار قراراتهــا«.
     وقد أخذ بهذه الآلية قانون الشركات المصري، فأجاز لشركات 
المســاهمة النــص علــى طــرح أســهم ممتــازة عنــد تأسيســها )المــادة 35 

مــن القانــون(.

يجــز  لم  المصــري  المنظــم  أن  إلى  الإشــارة  تجــدر  الســياق،  هــذا  وفي 
زيادة رأس مــال الشــركة بأســهم ممتــازة، إلا إذا كان النظــام الأساســي 
للشــركة يرخــص بذلــك ابتــداءً، وبعــد موافقــة الجمعيــة العامــة غــر 
العاديــة بنــاءً علــى اقــتراح مجلــس الإدارة وتقريــر مــن مراقــب الحســابات 
في شــأن الأســباب المــررة لذلــك )المــادة )92( مــن اللائحــة التنفيذيــة 
لقانــون الشــركات المصــري رقــم )159( لســنة 1981م وتعديلاتــه(.

    وقــد أجــاز المنظــم الســعودي بموجــب المــادة التاســعة بعــد المائــة 
مــن نظــام الشــركات للشــركة المســاهمة أن تقــوم بتحويــل أي نــوع، 
أو فئــة مــن الأســهم الصــادرة عنهــا إلى أي نــوع، أو فئــة أخــرى، 
وأن يكــون التحويــل بنــاءً علــى طلــب مــن الشــركة أو المســاهم أو 
عنــد تحقــق شــروط معينــة وفــق النســب والكيفيــة الــي تحــدد في نظــام 

الشــركة الأســاس.
     وقــد نصــت المــادة الثانيــة والخمســون مــن اللائحــة التنفيذيــة 
لنظــام الشــركات علــى ضوابــط تحويــل أنــواع الأســهم وفئاتهــا، وجــاء 
النظــام،  مــن  المائــة(  بعــد  )التاســعة  المــادة  مراعــاة  مــع  فيهــا:«1. 
يكــون تحويــل نــوع أو فئــة مــن الأســهم إلى نــوع أو فئــة أخــرى، وفقــاً 

الآتيــة: للضوابــط 
      أ. أن يكون نظام الشركة الأساس قد نص على جواز ذلك.

      ب. أن يكون التحويل إلى أي نوع أو فئة من الأســهم المنصوص  
عليها في المادة )الثامنة بعد المائة( من النظام، وأن يكون التحويل بن 

أنــواع أو فئــات الأســهم المكونــة لــرأس المــال قبــل إجــراء التحويــل.
     ج. الحصــول علــى موافقــة جمعيــة خاصــة مكونــة وفقــاً للمــادة 
)التاســعة والثمانــن( مــن النظــام مــن أصحــاب الأســهم أو أي مــن 
فئاتهــا الذيــن يضــارون مــن هــذا التحويــل أو يترتــب عليــه مســاس 

بحقوقهــم، وموافقــة الجمعيــة العامــة غــر العاديــة.
القابلــة  الأســهم  أو  الممتــازة  الأســهم  نســبة  تتجــاوز  ألا       د. 
للاســترداد -إن وجــدت- مجتمعــة بعــد إجــراء التحويــل )خمســن في 

المائــة( مــن مقــدار رأس مــال الشــركة.
       2. يجــب علــى مجلــس الإدارة تقــديم بيــان عــن تحويــل الأســهم 

إلى الجمعية العامة غر العادية يتضمن كيفية حســاب نســبة التحويل 
ومــدى تأثــره في حقــوق المســاهمن الذيــن يملكــون نوعــاً أو فئــة مــن 
الأســهم المزمــع التحويــل إليهــا وتأثــره في حقــوق المســاهمن الآخريــن«.

     وقــد نــص المنظــم في الفقــرة 2 مــن المــادة العاشــرة بعــد المائــة مــن 
نظام الشــركات على أنه:«2. إذا كانت ضمن أســهم الشــركة أســهم 
ممتــازة أو أســهم قابلــة للاســترداد، فــلا يجــوز إصــدار أســهم جديــدة 
تكــون لهــا أولويــة علــى أي مــن فئاتهمــا إلا بموافقــة جمعيــة خاصــة 
مكونــة وفقًــا للمــادة )التاســعة والثمانــن( مــن النظــام مــن أصحــاب 

الأســهم الذيــن يضــارون مــن هــذا الإصــدار. ».
     والضوابــط النظاميــة الــي وردت في النظــام واللائحــة ســابقة 
نظــام  إليهــا  يتطــرق  لم  الــي  الجديــدة  الأحــكام  مــن  تعــدُّ  البيــان، 
التنفيذيــة، وقــد  الصــادر عــام 1437ه ولائحتــه  الملغــى  الشــركات 
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أحســن المنظــم صنعــاً بذكرهــا؛ تحقيقــاً للعدالــة وضمــاناً لحقــوق حملــة 
الأســهم الممتــازة والشــركة علــى حــد ســواء.

المســاهمة  للشــركة  الســعودي  الشــركات  نظــام  يجــز  ولم  هــذا       
إصــدار ســندات قابلــة للتحويــل إلى أســهم ممتــازة، في حــن أجــاز 
المنظــم المصــري هــذه الآليــة، المــادة )125( مــن اللائحــة التنفيذيــة 
لقانــون الشــركات المصــري(، كمــا أن المنظــم الســعودي لم يجــز إصــدار 
الأســهم الممتــازة مــن خــلال تحويــل الاحتياطــي الاختيــاري إلى أســهم 
ممتــازة بقصــد زيادة رأس المــال المصــدَّر، بخــلاف المنظــم المصــري الــذي 
التجاريــة تحويــل الاحتياطــي الاختيــاري كلــه، أو  أجــاز للشــركات 
جــزء منــه إلى أســهم ممتــازة يــزاد بقيمتهــا رأس المــال المصــدَّر، ومــن ثم 
توزيعها على المســاهمن كلٌ بحســب قيمة مســاهمته )المادة )91( من 

اللائحــة التنفيذيــة لقانــون الشــركات المصــري(.
       المبحث الأول: حقوق حملة الأسهم الممتازة

       حقــوق حملــة الأســهم الممتــازة هــو مفهــوم يتعلــق بالأســهم الــي 
يمتلكهــا المســتثمرون في شــركة المســاهمة، وتعُتــر الأســهم الممتــازة نوعًــا 
مــن الأســهم الــي تمنــح حامليهــا حقوقـًـا وامتيــازات إضافيــة مقارنــة 
بحاملــي الأســهم العاديــة، تلــك الحقــوق والامتيــازات تشــمل عــادة 
الأولويــة في توزيــع الأرباح والحصــول علــى مبالــغ إضافيــة عنــد بيــع 
الأســهم أو حــدوث حــالات معينــة. مــن جانــب آخــر، يتعــن علــى 
حاملــي الأســهم الممتــازة ســداد قيمــة هــذه الأســهم وفقًــا للشــروط 
المحــددة، وهنــاك عــدة طــرق يمكــن اســتخدامها لســداد قيمــة الأســهم 
الممتــازة، وتتفــاوت تلــك الطــرق حســب ترتيــب الأولويــة واحتياجــات 

الشــركة وأنظمــة الســوق الماليــة )حمــاد، 2012(.
     تعُــد حقــوق حملــة الأســهم الممتــازة وطــرق ســدادها جــزءًا هامًــا 
من عالم الاســتثمار والشــركات، وفهم هذه الحقوق والطرق المختلفة 
لســداد الأســهم الممتــازة يســاعد في فهــم كيفيــة عمــل الأســواق الماليــة 

والعلاقــة بــن الشــركات ومســتثمريها.
المــادة  الممتــازة  الأســهم  حملــة  حقــوق  مســألة  نظمــت  وقــد       
الثالثــة والخمســن مــن اللائحــة التنفيذيــة لنظــام الشــركات الســعودي، 
وهــي مــن الأحــكام الجديــدة الــي تضمنتهــا اللائحــة لعــام 1444ه، 
وجــاءت تحــت عنــوان:« حقــوق الأســهم الممتــازة والأســهم القابلــة 
للاســترداد«، ونصــت علــى أنــه:«1. يجــوز أن تمنــح الأســهم الممتــازة 
أو الأســهم القابلة للاســترداد حقوقاً تفضيلية على الأســهم العادية، 
الجمعيــات  التصويــت في  الأســهم حــق  هــذه  تعطــى  أن  ولا يجــوز 

العامــة للمســاهمن.
       2. إذا نصــت شــروط وأحــكام إصــدار الأســهم الممتــازة أو 

الأسهم القابلة للاسترداد على حق الحصول على نسبة ثابتة سنوية 
مــن الأرباح الســنوية للشــركة، أو الحصــول علــى نســبة أكثــر مــن 
أصحــاب الأســهم العاديــة في الأرباح الصافيــة، وكان لــدى الشــركة 
أرباح ســنوية كافية للوفاء بالنســبة المقررة ولم توزع تلك النســبة لملاك 
الأســهم الممتــازة أو الأســهم القابلــة للاســترداد لمــدة )ثــلاث( ســنوات 
متتاليــة، جــاز للجمعيــة الخاصــة لأصحــاب هــذه الفئــة مــن الأســهم 

الممتــازة أو الأســهم القابلــة للاســترداد، المنعقــدة وفقــاً لأحــكام المــادة 
)التاســعة والثمانــن( مــن النظــام، أن تقــرر حضورهــم اجتماعــات 
الجمعية العامة للشــركة والمشــاركة في التصويت، على أن يكون لكل 
ســهم ممتــاز أو ســهم قابــل للاســترداد صــوت واحــد، وذلــك إلى أن 
تتمكن الشركـة من دفع الأرباح المخصصة لأصحاب هذه الأسهم 

عــن الســنوات الســابقة.«، وسأقســم هــذا المبحــث إلى مطلبــن:
     المطلب الأول: مضمون الحقوق المترتبة على الأسهم الممتازة

     تتمثل هذه الحقوق في الآتي:
     أولا: أولوية التوزيع

    يحصل أصحاب الأسهم الممتازة على أرباح الشركة قبل أصحاب 
الأســهم العاديــة، ويقــوم نظــام الشــركة الأســاس المصــدرة للأســهم عــادة 
بتحديــد حــد أقصــى لتوزيــع الأرباح علــى أصحــاب الأســهم الممتــازة، 
وفي النظــام الســعودي فــإن الأســهم الممتــازة الــي تمنــح حملتهــا حــق 
الاشــتراك في الأرباح، هــي الــي يكــون لحملتهــا حــق مشــاركة حملــة 
الأســهم العاديــة في باقــي أرباح الشــركة بعــد اســتيفاء النســبة المقــررة 
لهــم أولاً. فمثــلاً، إذا نــص عقــد تأســيس الشــركة، أو نظامهــا الأســاس 
على اســتحقاق حملة الأســهم الممتازة أرباحاً بنســبة مئوية معينة 5% 
مــن قيمــة الأســهم الاسميــة مثــلاً، ففــي هــذه الحــال فــإن حملــة الأســهم 
الممتــازة يأخــذون حصتهــم مــن الأرباح بمقــدار هــذه النســبة، ومــن ثم 
تــوزع الأرباح المتبقيــة بعــد ذلــك علــى جميــع المســاهمن -بمــا فيهــم حملــة 
الأســهم الممتــازة- بالتســاوي، وتســمى الأســهم الممتــازة الــي تشــترك 
مــع الأســهم العاديــة في تقاضــي حصــة مــن الأرباح إضافــة إلى الحصــة 

الممتــازة الموزعــة عليهــا بأســهم الأفضليــة. 
      ثانياً: حقوق التصويت

     عادة لا تتمتع الأسهم الممتازة بحق التصويت بشكل دائم، ويعي 
هــذا أن حملــة الأســهم الممتــازة ليــس لديهــم حــق التصويــت في القــرارات 
المتعلقــة بإدارة الشــركة، وقــد أجــاز المنظــم المصــري إصــدار أســهم ممتــازة 

تتمتــع بامتيــاز في حــق التصويــت )المــادة 35 مــن قانــون الشــركات(.
       ثالثاً: الأولوية في استرداد القيمة

      في حالــة تصفيــة الشــركة المصــدرة للأســهم تحظــى الأســهم 
الممتــازة بالأولويــة في اســترداد قيمتهــا أو جــزء منهــا قبــل الأســهم 

.)2020 )عطــون،  العاديــة 
      رابعاً: الشهادة وحقوق الملكية

      يحصــل مالكــو الأســهم الممتــازة علــى شــهادة تثبــت ملكيتهــم 
للأســهم وتحــدد حقوقهــم. كمــا يحــق لهــم نقــل الملكيــة أو بيــع الأســهم 

في الســوق الماليــة.

     خامسأً: حق الاكتتاب

     يحتفــظ حملــة الأســهم الممتــازة بحــق الاكتتــاب في حالــة إصــدار 
الشــركة المصــدرة أســهمًا جديــدة أو ســندات )ياملكــي، 2006(.
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 حقوق والتزامات حملة الأسهم الممتازة
 )دراسة في نظام الشركات السعودي(

       سادساً: عضوية مجلس الإدارة
     ليــس لحملــة الأســهم الممتــازة حــق الدخــول في مجلــس الإدارة، 

وهــذا يعــي أنهــم لا يشــاركون في صنــع القــرارات الإداريــة للشــركة.
     يمكــن القــول: إن الأســهم الممتــازة تتمتــع بمــزايا ماليــة وليســت 
إداريــة، وتعكــس ذلــك قيمتهــا العاليــة ومكانتهــا الأفضــل في هــرم 

الهيــكل التمويلــي للشــركة.
     وتجــدر الإشــارة هنــا إلى أن قانــون الشــركات المصــري ولائحتــه 
التنفيذيــة، لم يتضمــن أي نــص بخصــوص إصــدار الأســهم الممتــازة 
الــي تمنــح حملتهــا حــق الاشــتراك في الأرباح، إلا أن المنظــم المصــري 
في المــادة )2/35( مــن قانــون الشــركات، أشــار إلى جــواز أن تضــع 
الشــركة نصــاً في نظامهــا الأســاس يتضمــن تقريــر امتيــاز أو بعــض 
الامتيــازات لبعــض أنــواع الأســهم الممتــازة في الأرباح، أو التصويــت، 

أو ناتــج التصفيــة دون أن يفــرد نصــاً خاصــاً لامتيــاز دون آخــر.
     ومــن ناحيــة أخــرى نجــد أن المنظــم الســعودي لم ينــص علــى 
الأســهم الممتــازة الــي تمنــح حملتهــا الأولويــة في اقتســام موجــودات 
الشــركة عنــد التصفيــة، حيــث يحصــل حملتهــا أولًا علــى القيمــة الاسميــة 
لأســهمهم قبــل حملــة الأســهم العاديــة، بخــلاف المنظــم المصــري )المــادة 

35 مــن قانــون الشــركات(.

    وبالإضافــة للأســهم الممتــازة التقليديــة ومــا تمنحــه لحملتهــا مــن 
أولويــة في الأرباح والاقتســام مــن ناتــج التصفيــة والتصويــت علــى 
المعاصــرة  التطبيقــات  أحــدث  مــن  فــإن  تفصيلــه،  الســابق  النحــو 
لحقــوق متميــزة للأســهم بتأثــر تطــورات ســوق رأس المــال والبورصــة، 
هــو مــا ظهــر في الأســواق الماليــة للــولايات المتحــدة الأمريكيــة، ولأول 
مــرة نــوع جديــد مــن الأســهم الممتــازة ترتبــط فيهــا التوزيعــات بمعــدل 
العائــد علــى نــوع مــن ســندات الخزانــة، علــى أن يجــري تعديــل علــى 
نصيــب الســهم مــن الأرباح مــرة كل ثلاثــة شــهور بنــاءً علــى التغــر 
الــذي يطــرأ علــى معــدل العائــد علــى تلــك الســندات، وللمحافظــة 
علــى مســتوى ملائــم مــن الطلــب علــى تلــك الأســهم، فإنــه ينــص 
علــى أن لا تقــل نســبة التوزيعــات عــن 7.5 % مــن القيمــة الاسميــة 
للســهم، وإن كان يشــترط أيضــاً أن لا تزيــد النســبة عــن 15.5 % 

مــن تلــك القيمــة )هنــدي، 2019(.
الــي       وهكــذا، وبعــد أن اســتعرضنا مضمــون الحقــوق والمــزايا 
تمنحهــا الأســهم الممتــازة لحملتهــا، يتضــح لنــا جليــاً أن تقريــر تلــك 
الحقــوق والمــزايا لهــذه الأســهم، يخلــق مراكــز نظاميــة متفاوتــة جــداً بــن 
حملتهــا وبــن المســاهمن الآخريــن في الشــركة الواحــدة، ولهــذا ينبغــي 
برأينــا وضــع ضوابــط- موضوعيــة وشــكلية- تنظــم مســألة إصــدار 
هــذه الأســهم، وإحاطــة إصدارهــا بالضمــانات اللازمــة لمنــع أي وجــه 
مــن أوجــه الإســاءة أو الاســتغلال بقصــد الإضــرار بحقــوق المســاهمن 
الآخريــن، وهــذا مــا فعلــه المنظــم الســعودي وفــق التفصيــل الــذي بينــاه 

علــى ضــوء نصــوص نظــام الشــركات ولائحتــه التنفيذيــة.
     وقــد تطــرأ ظــروف اقتصاديــة، أو نظاميــة علــى الشــركة تدفعهــا  

إلى تغيــر حقــوق حملــة الأســهم الممتــازة  ممــا يؤثــر علــى المركــز النظامــي 
الــذي يشــغلونه في الشــركة، وذلــك إمــا بقيــام الشــركة بالانتقــاص مــن 
حقوقهــم، أو قيامهــا باســترداد الأســهم الممتــازة وإخــراج حملتهــا مــن 
الشــركة، أو مــن خــلال قيامهــا بشــراء الأســهم الممتــازة، أو بقيامهــا 
بالاندمــاج مــع غرهــا، وأخــراً قــد يتغــر هــذا المركــز بســبب تصفيــة 
الشــركة، وفي مثــل هــذه الحــالات فقــد وجــدنا بأن المنظــم الســعودي 
قــد أعطــى الشــركة حــق في الانتقــاص مــن حقــوق حملــة الأســهم 
فــإلى  الممتــازة، إلا أن هــذا الحــق مقيــد بتوافــر شــرطن متلازمــن، 
جانــب قيــام الشــركة باتخــاذ قــرار تغيــر حقــوق حملــة الأســهم الممتــازة 
أو إلغائهــا، يجــب أن تكــون هنــاك موافقــة مــن جمعيــة خاصــة وفقــا 
للمــادة التاســعة والثمانــن مــن نظــام الشــركات مكونــة مــن حملــة هــذه 
الأســهم للموافقــة علــى هــذا التغيــر أو الإلغــاء، وفــق مــا ســبق بيانــه.

     المطلــب الثــاني: مــدى تعــارض الحقــوق المترتبــة علــى الأســهم 
الممتــازة مــع بعــض القواعــد النظاميــة

    هنــاك العديــد مــن القواعــد النظاميــة العامــة المســتقرة في نظــام 
الشــركات الســعودي، وســنقتصر في هــذه الدراســة علــى بعــض تلــك 
القواعــد الــي تهمنــا في موضــوع هــذا البحــث، وهــي: قاعــدة المســاواة 
بــن المســاهمن، وقاعــدة ثبــات رأس المــال، وقاعــدة اقتســام الأرباح 

والخســائر، وأخــراً قاعــدة قابليــة الأســهم للتــداول. 
     أولًا- مــدى تعــارض الحقــوق المترتبــة علــى الأســهم الممتــازة 

مــع قاعــدة المســاواة بــن المســاهمن
     القاعدة العامة، هي أن أســهم الشــركة تتســاوى في الحقوق بن 
المســاهمن؛ تطبيقــاً لقاعــدة المســاواة بــن المســاهمن، وذلــك لتســاوي 
قيمــة الأســهم بينهــم. وقــد نــص المنظــم الســعودي علــى هــذه القاعــدة 
الأســهم  »ترتــب  بقولهــا:  الشــركات،  نظــام  مــن   )110( المــادة  في 

حقوقــاً والتزامــات متســاوية....«.
     إن تقريــر حقــوق ومــزايا لبعــض الأســهم كتلــك المعطــاة للأســهم 
الممتــازة، لا يعــدُّ مخالفــاً لقاعــدة المســاواة بــن المســاهمن، ويتأكــد لنــا 

هــذا الأمــر مــن خــلال النقــاط التاليــة:
      1.أن تقريــر هــذه الحقــوق والمــزايا علــى الأســهم الممتــازة لا 

يمثــل إخــلالًا بقاعــدة المســاواة بــن المســاهمن طالمــا أنهــا تخــص فئــة 
معينــة مــن المســاهمن يتســاوون في جميــع الحقــوق والمــزايا الممنوحــة 
لهــم، أمــا إذا تحقــق التفــاوت بــن حملــة نفــس الفئــة، فيمثــل ذلــك 
عندئذ إخلالًا بهذه القاعدة )العمر، 2022(. ومن ثم فإن تساوي 
الأســهم الممتــازة مــن نفــس النــوع في الحقــوق والمــزايا يعــدُّ – بــرأي 
الباحــث – أمــراً ضــرورياً للحيلولــة دون الإخــلال بقاعــدة المســاواة 

بــن المســاهمن في الشــركة الواحــدة.
     وهــذا مــا تؤكــده المــادة )35( مــن قانــون الشــركات المصــري، بقولهــا: 
»يجوز أن ينص النظام على تقرير بعض الامتيازات لبعض أنواع الأسهم 
وذلــك في التصويــت أو الأرباح أو ناتــج التصفيــة علــى أن تتســاوى 

الأســهم مــن نفــس النــوع في الحقــوق والميــزات أو القيــود ...«
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      2. أن قاعدة المساواة بن المساهمن ليست من النظام العام، فيجوز 

النــص في عقــد تأســيس الشــركة، أو نظامهــا الأســاس علــى تقريــر حقــوق 
ومــزايا لبعــض أنــواع الأســهم في الشــركة، ومــن ثم فــإن تقريــر تلــك الحقــوق 
والمــزايا لا يمثــل إخــلالاً بهــذه القاعــدة طالمــا أنهــا لا تتعلــق بالنظــام العــام، 
وهذا ما يؤكده نص المادة )103( من نظام الشــركات الســعودي الملغي، 
بأن: »ترتب الأسهم حقوقاً والتزامات متساوية، ومع ذلك يجوز للجمعية 
العامــة، إذا لم يوجــد نــص مانــع في نظــام الشــركة، أن تقــرر إصــدار أســهم 

ممتــازة أو أن تقــرر تحويــل الأســهم العاديــة إلى أســهم ممتــازة«.
      كذلك، فإن قاعدة المساواة بن المساهمن لا تقتضيها طبيعة السهم، 
إذ أنه لا يتعارض مع حق الشركة في أن تصدر فئات أو أنواع من الأسهم 
تختلف في قيمتها، كأن تختلف القيمة الاسمية لأسهم رأس المال، شريطة 

أن تكون أسهم الفئة أو النوع متساوية )بسام وباسم، 2023(.
     3. كما أن الاتفاق على مخالفة قاعدة المساواة بن المساهمن ليس 

غريبــاً في قانــون الشــركات المقــارن؛ ذلــك أن خلــق مراكــز قانونيــة متفاوتــة 
للغاية بن طائفتن من المســاهمن في شــركات المســاهمة يشــبه إلى حد ما 
الحالة الي عليها الشركاء الموصون )أي المساهمون( والشركاء المتضامنون في 
شركة التوصية بالأسهم. فالشركاء المتضامنون يسألون في أموالهم الخاصة 
عــن ديــون الشــركة والالتزامــات المترتبــة عليهــا، بخــلاف الشــركاء الموصــون، 
فيســأل كل شــريك مســاهم بمقــدار مســاهمته عــن ديــون الشــركة والتزاماتهــا 
كذلــك يجــوز أن يتفــق الشــركاء المتضامنــون والشــركاء الموصــون في عقــد 
تأسيس الشركة، أو نظامها الأساسي على وجود أنواع من الأسهم تتمتع 

بقــوة تصويتيــة ومــن حيــث توزيــع الأرباح.
      ثانيــاً- مــدى تعــارض الحقــوق المترتبــة علــى الأســهم الممتــازة 

مــع قاعــدة ثبــات رأس المــال
      رأس مــال الشــركة هــو مجمــوع القيــم الاسميــة لأســهم الشــركة. 
وتعــدُّ قاعــدة ثبــات رأس المــال مــن القواعــد القانونيــة الأساســية في 
قانون الشــركات المقارن؛ ذلك أن أهميته بالنســبة للمســاهمن لا تقل 

عنهــا بالنســبة للدائنــن.
     وقاعــدة ثبــات رأس المــال تعــي بقــاء رأس المــال عنــد رقمــه 
الثابــت في عقــد الشــركة، أو الــذي انتهــى إليــه تعديــل العقــد بالــزيادة 
أو التخفيــض، كمــا ويعــي أيضــاً جــر الخســارة الــي قــد تلحقــه قبــل 
توزيــع أي ربــح في المســتقبل، كمــا يعــي توزيــع المبالــغ الزائــدة علــى 

الشــركاء )العمــر، 2022(. 
       وأرى أنه ليس هناك تعارض بن الحقوق الي تمنحها الأسهم 
وجــود  حــال  المــال، وفي  رأس  ثبــات  قاعــدة  مــع  الممتــازة لحملتهــا 
تعــارض، فــإن قاعــدة ثبــات رأس المــال تقــدم؛ لأنهــا مــن النظــام العــام، 

ومــن ثم لا يجــوز الاتفــاق علــى خلافهــا بــن الشــركاء.
      ثالثــاً- مــدى تعــارض الحقــوق المترتبــة علــى الأســهم الممتــازة 

مــع قاعــدة اقتســام الأرباح والخســائر
     تعــدُّ قاعــدة اقتســام الأرباح والخســائر مــن الأركان الموضوعيــة 
الخاصــة بعقــد الشــركة التجاريــة، وهــذه القاعــدة منصــوص عليهــا في 

قوانــن الشــركات المقارنــة )المــادة 2 و9 مــن نظــام الشــركات(. وقــد 
أوجب المنظم الســعودي أن يشــمل عقد تأســيس الشــركة على كيفية 
توزيع الأرباح والخســائر بن الشــركاء، وإلا فتوزع بينهم بنســبة حصة 
كل منهم في رأس مال الشــركة. والســؤال الذي يطرح نفســه في هذا 
الصــدد هــو: مــا أثــر شــرط الأســد علــى عقــد الشــركة؟ ومــا مــدى 

ســريان هــذا الشــرط علــى الأســهم الممتــازة؟.
     إذا اشــتمل عقــد تأســيس الشــركة، أو نظامهــا الأساســي علــى 
مــا يســمى بشــرط الأســد، كأن يتفــق الشــركاء علــى حرمــان أحدهــم 
أو بعضهــم مــن الأرباح، أو إعفــاء مــن الخســائر، أو الاتفــاق علــى 
أن يســتأثر أحــد الشــركاء بالربــح كليــاً إذ يســاهم بالخســائر فقــط، 
مــن   )1/9( المــادة  تؤكــده  مــا  وهــذا  باطــلًا،  الشــركة  عقــد  فيكــون 

الشــركات. نظــام 
     هذا ولا يجوز -كأصل عام- أن يتضمن عقد تأسيس الشركة 
أو نظامهــا الأســاس شــرطاً يعطــي لأحــد الشــركاء قــدراً مقطوعــاً مــن 
الربــح، إذ يعــدُّ الشــرط باطــلًا، ويتــم توزيــع الأرباح حســب حصــة 
كل منهــم في رأس المــال، وهــذا مــا تؤكــده المــادة )11( مــن نظــام 

الشــركات الســعودي.
      وتأسيســاً علــى ذلــك، فــإن إعطــاء بعــض الحقــوق والمــزايا الماديــة 
لحملــة الأســهم الممتــازة – مــن أولويــة في الحصــول علــى الأرباح، 
التصفيــة، أو منحهــم نســبة  مــن ناتــج  اســتعادة الحصــة  أولويــة  أو 
مئويــة معينــة مــن الأرباح 5 % مثــلًا – قبــل المســاهمن العاديــن، 
لا ينطــوي علــى مخالفــة لقاعــدة اقتســام الأرباح والخســائر طالمــا أن 
حملــة الأســهم الممتــازة لا يمنحــون أي ميــزة إلا بالنــص عليهــا صراحــة 
في عقــد تأســيس الشــركة، أو نظامهــا الأساســي، ومــن ثم فــإن حملــة 
الأســهم الممتــازة يســتأثرون بالحقــوق والمــزايا المنصــوص عليهــا فقــط، 
وفي المقابل يتحملون الخســارة بنســبة مســاهمتهم في رأس المال؛ ذلك 
أن حامــل الســهم الممتــاز يعــدُّ شــريكاً بالشــركة، ومــن ثم يتمتــع بــكل 

حقــوق والتزامــات الشــركاء فيهــا.
     ومن جانب آخر، يحظر إيراد شرط الأسد في الأسهم الممتازة؛ 
إعمــالًا للقواعــد العامــة في نظــام الشــركات الســعودي -والــي ســبق 
أن ذكرناهــا- فــلا يجــوز أن يســتأثر حملــة الأســهم الممتــازة بالأرباح 
إعفــاء حملــة  يجــوز  منهــا، كمــا لا  العاديــة  الأســهم  وحرمــان حملــة 
يتحملهــا حملــة  الخســارة بحيــث  المســاهمة في  مــن  الممتــازة  الأســهم 
الأســهم العاديــة. وهكــذا، فــإن الحقــوق والمــزايا الــي تمنحهــا الأســهم 

الممتــازة لحملتهــا لا تتعــارض وقاعــدة اقتســام الأرباح والخســائر.
     رابعــاً- مــدى تعــارض الحقــوق المترتبــة علــى الأســهم الممتــازة 

مــع قاعــدة قابليــة الأســهم للتــداول
     من القواعد القانونية الي تحكم الأسهم هي أنها أوراق مالية قابلة 

للتداول بالطرق التجارية دون حاجة إلى اتباع إجراءات الحوالة.
     وهــذه القاعــدة تعــدُّ مــن القواعــد القانونيــة الجوهريــة في شــركات 
بــن  للتفرقــة  قبــولًا  الأكثــر  المعيــار  هــو  التــداول  إن  بــل  المســاهمة، 
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 )دراسة في نظام الشركات السعودي(

شــركات الأشــخاص وشــركات الأموال، وأن حق المســاهم في التنازل 
عــن جميــع أســهمه، أو جــزء منهــا للغــر، أو لأحــد المســاهمن بعــوض 
)بســام  العــام  بالنظــام  المتعلقــة  الحقــوق  مــن  هــو  عــوض،  دون  أو 
وباســم، 2023(، ولا يجــوز حرمانــه منــه، غــر أن ذلــك لا يمنــع مــن 
اتفاقيــة علــى هــذا الحــق لاعتبــارات يقدرهــا مؤسســو  قيــود  وضــع 
الشــركة، فضــلًا عــن القيــود القانونيــة الــواردة علــى تــداول الأســهم.

       ويؤكــد المنظــم الســعودي علــى قاعــدة قابليــة الأســهم للتــداول 
في المــادة )52( مــن نظــام الشــركات، هــذا ولا يؤثــر تنــازل المســاهم 
عــن أســهمه في شــركات المســاهمة علــى ثبــات رأس مالهــا، ولا علــى 
الضمــان العــام للدائنــن؛ لأن مَــنْ يخــرج مــن الشــركة لا يســترد منهــا 
مــا قدمــه لقــاء الأســهم، بــل يُســتبدل المســاهم بمســاهم آخــر، كمــا أن 
قاعــدة قابليــة الأســهم للتــداول تحقــق فائــدة كبــرة لشــركات المســاهمة 

الــي اســتطاعت مــن خلالهــا أن تجمــع رؤوس أمــوال ضخمــة.
     إن قاعــدة قابليــة الأســهم للتــداول بالطــرق التجاريــة تعــدُّ مــن 
القواعــد القانونيــة الجوهريــة الــي تحكــم الأســهم بمختلــف أنواعهــا، 
ومــن بينهــا الأســهم الممتــازة، إذ بدونهــا لا تكــون الشــركة مــن شــركات 
المساهمة، فشركة المساهمة سواء العامة، أم الخاصة، هي من شركات 
الأمــوال الــي تكــون فيهــا شــخصية الشــريك ضئيلــة الأهميــة، ولذلــك 

فمــن حــق حامــل الســهم الممتــاز أن يتنــازل بحريــة عــن أســهمه. 
      ومن ثم إذا نص في عقد تأسيس الشركة، أو نظامها الأساس 
علــى أن أســهمها الممتــازة غــر قابلــة للتــداول، فــإن هــذه الشــركة 
ســتعدُّ شــركة أشــخاص أو شــركة ذات مســؤولية محــدودة. هــذا ولا 
يجــوز لأغلبيــة المســاهمن كقاعــدة عامــة، أن تدخــل شــرطاً ينــص علــى 
منــع حملــة الأســهم الممتــازة مــن تــداول أســهمهم )العقيلــي، 2022(.

الأســهم  تــداول  يجــوز شــرعاً  أنــه  إلى  هنــا       وجديــر بالإشــارة 
بمختلــف أنواعهــا في ســوق الأوراق الماليــة بيعــاً وشــراءً وفقــاً للضوابــط 
الشــرعية، بحيــث لا تتضمــن معامــلات المقامــرات )الميســر( والــربا 

والجهالــة والتدليــس ونحــو ذلــك. 
     وهكــذا، يتضــح لنــا أن الحقــوق والمــزايا الــي تمنحهــا الأســهم 
أســهم  قابليــة  لقاعــدة  مخالفــة  علــى  تنطــوي  لا  لحملتهــا  الممتــازة 
التــداول، ومــن ثم فــإن الأســهم الممتــازة تعــدُّ قابلــة للتــداول بالطــرق 

العاديــة. الأســهم  التجاريــة شــأنها شــأن 
     نخلص من العرض السابق لهـذا الموضـوع إلى القول: بأن ثمة حرية 
لجميــع الشــركاء في شــركات المســاهمة -ســواء أكانــوا مــن المؤسســن أم 
من المساهمن- في تحديد الحقوق والمزايا الي تمنحها الأسهم الممتازة، 
ونــرى أن هــذه الحريــة مقيــدة بأربعــة قواعــد قانونيــة هــي: قاعــدة المســاواة 
بــن المســاهمن حملــة نفــس فئــة الأســهم الممتــازة، وقاعــدة ثبــات رأس 
المــال، وقاعــدة اقتســام الأرباح والخســائر وحظــر إيــراد شــرط الأســد، 

وأخــراً قاعــدة قابليــة الأســهم للتــداول بالطــرق التجاريــة.
      المبحث الثاني: الالتزامات المترتبة على الأسهم الممتازة

     إن الالتزامــات الــي تلقــى علــى عاتــق حملــة الأســهم الممتــازة هــي 
ذاتهــا الالتزامــات الملقــاة علــى عاتــق بقيــة حملــة الأســهم الأخــرى، 

وهــذه الالتزامــات إمــا إيجابيــة، أو ســلبية، وســأبينها في مطلبــن:
      المطلــب الأول: الالتزامــات الإيجابيــة المترتبــة علــى حملــة 

الأســهم الممتــازة
     من التزامات حملة الأسهم الممتازة الإيجابية، هي الالتزام بتسديد 
قيمــة الأســهم الــي اكتتبــوا بهــا وفقــاً للمواعيــد الــي يحددهــا مجلــس إدارة 

الشــركة، وما يســتتبع التأخر عن تســديدها من فوائد تأخرية.
      وعندمــا يــوفي حملــة الأســهم الممتــازة بكامــل التزاماتهــم الماليــة 
وفقــاً لمــا جــاء في بيــان الاكتتــاب العــام، أو بعــد مطالبتهــم بالوفــاء 
مــن قبــل مجلــس إدارة الشــركة، تنتهــي مســؤوليتهم الماليــة تجــاه الشــركة 
)الشــاوي، 2019(، ولا يتحملــوا بعــد ذلــك أي التــزام مــالي مهمــا 
آل إليــه وضــع الشــركة مســتقبلًا، إلا إذا أقــدم حامــل الســهم الممتــاز 
يمكــن  حيــث  بالشــركة،  الإضــرار  إلى  أدى  فعــل  ارتــكاب  علــى 
مســاءلته وفقــاً لقواعــد المســؤولية المدنيــة التقصريــة، كمــا ويلتــزم حملــة 
الشــركة في ســبيل  تتحملهــا  الــي  النفقــات  بدفــع  الممتــازة  الأســهم 
المــادة 36 مــن  اســتيفاء القســط غــر المدفــوع )ياملكــي، 2006، 

قانــون الشــركات المصــري(.
     هذا ولا يجوز للشركة إبراء ذمة حامل السهم الممتاز من التزامه 
بدفــع قيمــة أســهمه، أو وقــوع مقاصــة بــن هــذا الالتــزام ومــا يكــون 
مــا هــو  الشــركة. ولكــن،  الممتــاز مــن حقــوق تجــاه  الســهم  لحامــل 
الحكــم فيمــا لــو تأخــر حملــة الأســهم الممتــازة عــن تســديد الأقســاط 

المتبقيــة مــن قيمــة أســهمهم؟
    إن تأخــر أو امتنــاع حامــل الســهم الممتــاز عــن تســديد القســط 
المســتحق بعــد إنــذاره، يوفــر للشــركة حقــاً باتبــاع الإجــراءات النظاميــة 
في ســبيل الحصــول علــى المبلــغ المســتحق مــن قيمــة الأســهم، فضــلًا 
عــن التزامــه بدفــع الفوائــد التأخريــة مضافــاً إليهــا قيمــة القســط الواجــب 
التسديد، وكذلك لا يكون له أية حقوق في التصويت في الجمعيات 
العامــة، وذلــك بعــد مضــي شــهر مــن تاريــخ الإنــذار حــى تمــام الســداد، 
وتستـــنزل هــذه الأســهم مــن نصــاب التصويــت )المــادة 1/148 مــن 
اللائحة التنفيذية لقانون الشركات المصري(. هذا ويحرم حملة الأسهم 
المتأخــرة في الوفــاء مــن صــرف أيــة أرباح لتلــك الأســهم، وكذلــك تفقــد 
حقوقها في أولوية الاكتتاب في أسهم زيادة رأس المال )المادة 2/148 

مــن اللائحــة التنفيذيــة لقانــون الشــركات المصــري(.

      المطلــب الثــاني: الالتزامــات الســلبية المترتبــة علــى حملــة 
الممتــازة الأســهم 

     تكمــن الالتزامــات الســلبية الــي تلقــى علــى عاتــق حملــة الأســهم 
الممتــازة في الآتي:

     أولًا: الامتنــاع عــن القيــام بأي نشــاط يتعــارض ونشــاط الشــركة 
الــذي تأسســت بهــدف تحقيقــه )المــادة 143 مــن اللائحــة التنفيذيــة 

لقانــون الشــركات المصــري(.
      ثانياً: الامتناع عن أي عمل أو دعاية لدى المساهمن الآخرين 
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لحثهــم علــى عــدم تســديد الأقســاط بقصــد الإضــرار بالشــركة، مــع 
ذلــك،  مــن جــراء  تلحــق بالشــركة  الــي  بتعويــض الأضــرار  الالتــزام 

وهــذه الأضــرار يقدرهــا الخــراء )العكيلــي، 2022(.
     ثالثــاً: الالتــزام بتنفيــذ القــرارات الصــادرة عــن الجمعيــة العامــة 
للشــركة طالما راعت في إصدارها أحكام القانون )ســامي، 2021(.

     ونــرى بأن الالتزامــات الملقــاة علــى عاتــق حملــة الأســهم الممتــازة 
علــى  أساســية  التزامــات  تعــدُّ   – والســلبية  الإيجابيــة   – بنوعيهــا 
حملــة الأســهم الممتــازة تجــاه الشــركة، ومــن ثم لا يجــوز المســاس بهــا، 
ويعــدُّ باطــلًا كل شــرط يــرد في عقــد تأســيس الشــركة، أو نظامهــا 
الأســاس مــن شــأنه إعفاءهــم منهــا، وبالرجــوع إلى المــواد )مــن الثامنــة 
الســعودي ولائحتــه  الشــركات  نظــام  مــن  المائــة(  بعــد  العاشــرة  إلى 
التنفيذيــة، يجــد الباحــث أن المنظــم ينــص علــى أيــة قيــود يخــص تــداول 
الأســهم الممتــازة. والســؤال هنــا: هــل بالإمــكان وضــع قيــود علــى 

تــداول الأســهم الممتــازة؟ 
     إن قاعــدة حريــة تــداول الأســهم تعــدُّ مــن القواعــد النظاميــة 
المســتقرة في أنظمــة الشــركات، إلا أن هــذه القاعــدة ليســت مطلقــة، 
بــل تــرد عليهــا قيــود بعضهــا نظامــي ينــص عليهــا المنظــم، وبعضهــا 
الآخــر اتفاقــي مصدرهــا عقــد تأســيس الشــركة، أو نظامهــا الأســاس. 
ومــن القيــود النظاميــة الــي نــص عليهــا قانــون الشــركات المصــري، 
القيــد المتعلــق بأي رهــن أو حجــز قضائــي علــى الأســهم الممتــازة الــي 
تصدرهــا الشــركة المســاهمة، إذ لا يعتــد بــه مــا لم يتــم قيــد هــذا الرهــن، 
أو الحجــز في ســجل الشــركة لــدى الجهــة المختصــة، وفي حــال إيقــاع 
الرهــن، أو الحجــز لا يجــوز تحويــل الســهم الممتــاز المرهــون أو المحجــوز 
إلا بموافقــة الراهــن، أو الجهــة الــي أوقعــت الحجــز )المــادة 3/148 مــن 

اللائحــة التنفيذيــة لقانــون الشــركات المصــري(.
    وكذلــك القيــد المتعلــق بنقــل ملكيــة الأســهم الممتــازة الــي تصدرهــا 
الشركة المساهمة بطريق الحوالة، فلا يحتج بها ما لم يتم قيدها وتوثيقها 
لــدى الجهــة المختصــة والإعــلان عنهــا ودفــع الرســوم المقــررة لذلــك، 
وأن تتضمــن الحوالــة عنــوان المحــال لــه المختــار، وأن يتــم توقيعهــا أمــام 
المراقــب، أو كاتــب العــدل، أو أحــد المحامــن المجازيــن في الأردن )المــادة 

4/148 مــن اللائحــة التنفيذيــة لقانــون الشــركات المصــري(.  

     وفضــلًا عــن القيــود النظاميــة الــي نــص عليهــا المنظــم المصــري، 
يمكــن أن يتضمــن عقــد تأســيس الشــركة، أو نظامهــا الأســاس بعــض 
القواعــد المتعلقــة بتنظيــم تــداول الأســهم الممتــازة، وهــي مــا يقصــد بهــا 
القيــود الاتفاقيــة علــى تــداول هــذه الأســهم، إلا أن هــذه القيــود يجــب 
ألا تصــل إلى حــد حرمــان حامــل الســهم الممتــاز مــن حــق التنــازل عــن 
أســهمه؛ لأن هــذا الحــق يتعلــق بالنظــام العــام، فــلا يجــوز للأطــراف 

الاتفــاق علــى الحرمــان منــه كليــاً )أنطاكــي، 2017(.
تــداول الأســهم الممتــازة،  القيــود الاتفاقيــة علــى حريــة       ومــن 
شــرطاً  الأســاس  نظامهــا  أو  الشــركة،  تأســيس  عقــد  يتضمــن  أن 
يلــزم حامــل الســهم الممتــاز وقبــل التصــرف فيــه إلى الغــر بإخطــار 
الشــركة باســم المشــتري والســعر المتفــق عليــه، كمــا قــد ينــص علــى 

عــدم تــداول الأســهم الممتــازة قبــل نشــر الميزانيــة وحســاب الأرباح 
والخســائر عــن الســنة الماليــة الأولى بأكثــر مــن قيمتهــا الاسميــة مضافــاً 
إليهــا مصروفــات الإصــدار، وقــد يتضمــن عقــد تأســيس الشــركة، أو 
نظامهــا الأســاس نصــاً يحــرم التنــازل عــن الأســهم الممتــازة لأشــخاص 
معينــن كالأجانــب مثــلًا، كذلــك، قــد يتضمــن عقــد التأســيس، أو 
النظام الأســاس نصاً يفيد بحق أفضلية أو أولوية المســاهمن في شــراء 
الأســهم الممتــازة الــي يرغــب حاملهــا في بيعهــا، ففــي هــذه الحــال، 
البيــع  بشــروط  الشــركة  إخطــار  الممتــاز  الســهم  علــى حامــل  يجــب 
ليصار تبليغها إلى المســاهمن عن طريق الشــركة )العكيلي، 2022(.

    هــذا ويمكــن وضــع نــص في عقــد تأســيس الشــركة، أو نظامهــا 
الممتــازة  الأســهم  شــراء  الأولويــة في  تكــون  بأن  يقضــي  الأساســي 
للشــركة نفســها وبالشــروط المنصــوص عليهــا في عقــد التأســيس، أو 
عقــد تأســيس  يتضمــن  أن  أيضــاً  المتصــور  ومــن  الأســاس،  النظــام 
الشركة، أو نظامها الأساس نصاً يفيد بضرورة أن يكون للمساهمن 
الصــوت المضاعــف أو  الممتــازة ذات  العاديــن نحــو حملــة الأســهم 
المتعدد، حق التصويت على القرارات المهمة الي تتخذ في الشــركة، 
ومثــال ذلــك، قــرار إصــدار أســهم ممتــازة جديــدة، أو تخفيــض رأس 
مال الشــركة، أو تغير أغراض الشــركة، أو إصدار ســندات مديونية، 

أو حــل الشــركة وتصفيتهــا )الســيد، 2019(.
     ونــرى بأن القيــود النظاميــة والاتفاقيــة الــي توضــع علــى تــداول 
الأســهم الممتــازة يجــب أن تكــون محــددة بالأغــراض الــي وضعــت مــن 
أجلها، وألا تؤدي إلى منع تداول هذه الأسهم بصورة مطلقة، وألا 
تكــون مدعــاة لمباشــرة نــوع مــن التعســف علــى حــق حامــل الســهم 

الممتــاز في التصــرف بأســهمه.
     الخاتمة:

     تعُــدُّ الأســهم الممتــازة والمركــز النظامــي لحملــة هــذه الأســهم جــزءًا 
هامًــا مــن ســوق الأوراق الماليــة واســتراتيجيات الاســتثمار، وبشــكل 
عــام، إذ يمثــلان فرصًــا للمســتثمرين الذيــن يســعون للاســتثمار في 
شــركات ناجحــة ومتطــورة، يتطلــب النجــاح في هــذا المجــال دراســة 
متأنيــة وفهــم عميــق للشــركات والأســواق وتقييــم دقيــق للمخاطــر، 
يمكــن  الســليمة،  القــرارات  واتخــاذ  الذكــي  الاســتثمار  خــلال  ومــن 
للمســتثمرين تحقيــق عوائــد مجزيــة وبنــاء محافــظ اســتثمارية ناجحــة.

    وأن الأســهم الممتــازة ترتــب حقوقــاً لحملتهــا، كمــا أنهــا تحملهــم 
الأســهم  حملــة  عاتــق  علــى  تلقــى  الــي  الالتزامــات  وأن  التزامــات، 
الممتــازة هــي ذاتهــا الالتزامــات الملقــاة علــى عاتــق بقيــة حملــة الأســهم 

الأخــرى، وهــذه الالتزامــات إمــا إيجابيــة، أو ســلبية. 
     أن الحقــوق والمــزايا الــي تمنحهــا الأســهم الممتــازة لحملتهــا لا 
تنطــوي علــى مخالفــة لقاعــدة قابليــة أســهم التــداول، ومــن ثم فــإن 
الأســهم الممتــازة تعــدُّ قابلــة للتــداول بالطــرق التجاريــة شــأنها شــأن 

العاديــة. الأســهم 
     وأن هنــاك حريــة لجميــع الشــركاء في شــركات المســاهمة – ســواء 
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 حقوق والتزامات حملة الأسهم الممتازة
 )دراسة في نظام الشركات السعودي(

أكانــوا مــن المؤسســن أم مــن المســاهمن – في تحديــد الحقــوق والمــزايا 
الــي تمنحهــا الأســهم الممتــازة، ونــرى أن هــذه الحريــة مقيــدة بأربعــة 
قواعــد قانونيــة هــي: قاعــدة المســاواة بــن المســاهمن حملــة نفــس فئــة 
الأســهم الممتــازة، وقاعــدة ثبــات رأس المــال، وقاعــدة اقتســام الأرباح 
والخســائر وحظــر إيــراد شــرط الأســد، وأخــراً قاعــدة قابليــة الأســهم 

للتــداول بالطــرق التجاريــة.
والتوصيــات، وعلــى  النتائــج  مــن  بعــددٍ  البحــث  وقــد خــرج       

الآتي: النحــو 
      أولًا: النتائج:

أن إصــدار الأســهم الممتــازة ينطــوي علــى أهميــة كبــرة، ســواء . 1
للشــركات المســاهمة، أم للمســتثمر، فهــي أداة جديــدة لتنويــع 
الاســتثمار تقل فيها نســبة المخاطر الي يتعرض لها المســتثمر، 
مــن  للأمــوال  المســاهمة  شــركات  لتلقــي  فعالــة  وســيلة  وهــي 
أجــل تمويــل مشــروعاتها التجاريــة، وقــد تكــون أقــل كلفــة مــن 

الاقــتراض المباشــر مــن المؤسســات الماليــة.
النظاميــة . 2 الطبيعــة  إلى  الســعودي  الشــركات  نظــام  يتطــرق  لم 

للأســهم الممتــازة، وقــد توصلــتُ إلى أن هــذه الطبيعــة تعــدُّ مــن 
قبيــل حقــوق الملكيــة.

عــن . 3 بعضهــا  في  الممتــازة  الأســهم  خصائــص  تختلــف  لا 
الخصائــص العامــة للأســهم، فهــي متســاوية القيمــة الاسميــة، 
مســؤولية  وتتحــدد  للتجزئــة،  قابلــة  وغــر  للتــداول،  وقابلــة 
حملتهــا بقيمــة أســهمهم، وثبــات الحــق في الســهم الممتــاز وعــدم 
خضوعــه للتقــادم المســقط، إلا أنهــا تتميــز عــن بقيــة الأســهم 
بخصائــص أخــرى، فهــي تمنــح حملتهــا بعــض الحقــوق والمــزايا 
غــر المقــررة للأســهم الأخــرى، وعــدم توافــر نيــة المشــاركة لــدى 
حملتهــا، وأن هنــاك تناقــض مصلحــي في العلاقــة بــن حملتهــا 

وحملــة الأســهم الأخــرى.
هنــاك خمــس آليــات لإصــدار الأســهم الممتــازة، الأولى: عنــد . 4

تأســيس الشــركة، والثانيــة: مــن خــلال حيــاة الشــركة، وذلــك 
بــزيادة رأس مالهــا، والثالثــة: مــن خــلال تحويــل الأســهم العاديــة 
الســندات  تحويــل  خــلال  مــن  والرابعــة:  ممتــازة،  أســهم  إلى 
إلى أســهم ممتــازة، والخامســة: مــن خــلال تحويــل الاحتياطــي 
الاختيــاري إلى رأس مــال وتخصيصــه لإصــدار أســهم ممتــازة، 
وقــد أجــاز نظــام الشــركات الســعودي إصــدار الأســهم الممتــازة 
ابتــداء عنــد تأســيس الشــركة ضمــن ضوابــط نظاميــة نصــت 

عليهــا النظــام ولائحتــه التنفيذيــة.
ســواء . 5  – الممتــازة  الأســهم  تمنحهــا  الــي  والمــزايا  الحقــوق  إن 

أكانــت ماليــة، أم إداريــة – تعمــل علــى خلــق مركــز نظامــي 
متميــز لحملتهــا عــن بقيــة حملــة الأســهم الأخــرى في الشــركة 

الواحــدة.
أن هنــاك أنــواع عديــدة مــن الأســهم الممتــازة، تختلــف فيمــا . 6

لحملتهــا،  تمنحهــا  الــي  والمــزايا  الحقــوق  حيــث  مــن  بينهــا 

فهنــاك الأســهم الــي تخــول حملتهــا أولويــة في الحصــول علــى 
الأرباح، وهــي بدورهــا تأخــذ صورتــن، همــا: الأســهم المجمعــة 
في  الاشــتراك  حــق  حملتهــا  تمنــح  الــي  والأســهم  الأرباح، 
الأرباح، وهنــاك الأســهم الــي تمنــح حملتهــا الأولويــة في اقتســام 
موجــودات الشــركة عنــد التصفيــة، وكذلــك الأســهم المتمتعــة 
الأولويــة  بامتيــاز  المتمتعــة  الأســهم  وكــذا  الاســترداد،  بامتيــاز 
في الاكتتــاب في الأســهم الجديــدة، وأيضــاً الأســهم المتمتعــة 
الممتــازة  الأســهم  هنــاك  أن  للتحويــل. كمــا  قابليتهــا  بامتيــاز 

التصويــت. المتمتعــة بامتيــاز في حــق 
قــد تتعــرض حقــوق حملــة الأســهم الممتــازة خــلال مــدة بقائهــم . 7

في الشــركة إلى تغيــر المركــز النظامــي الــذي يشــغلونه، وذلــك 
الشــركة  بقيــام  أو  إلغائهــا،  أو  مــن حقوقهــم  إمــا بالانتقــاص 
باســترداد الأســهم الممتــازة وإخــراج حملتهــا مــن الشــركة، أو مــن 
خــلال قيامهــا بشــراء هــذه الأســهم )الاســترداد(، أو بقيامهــا 
بالاندمــاج مــع شــركة أخــرى، وقــد يتغــر هــذا المركــز لحملــة 

الأســهم الممتــازة بســبب تصفيــة الشــركة. 
إن الالتزامــات الــي تلقــى علــى عاتــق حملــة الأســهم الممتــازة، . 8

الأســهم  حملــة  عاتــق  علــى  الملقــاة  الالتزامــات  ذاتهــا  هــي 
ســلبية. وإمــا  إيجابيــة،  إمــا  الالتزامــات  وهــذه  الأخــرى، 

أن الجهــة المختصــة بقــرار إصــدار الأســهم الممتــازة في نظــام . 9
العاديــة في  غــر  العامــة  الجمعيــة  هــي  الســعودي،  الشــركات 

المســاهمة. شــركة 
للشــركة . 10 ممتــازة  أســهم  إصــدار  أجــاز  الســعودي  المنظــم  أن 

المســاهمة تعطــي أصحابهــا فقــط الحصــول علــى نســبة أكثــر 
مــن أصحــاب الأســهم العاديــة مــن الأرباح الصافيــة للشــركة، 
لأصحــاب  أعطــت  الــي  الأخــرى  القانونيــة  النظــم  بخــلاف 
الأســهم الممتــازة حقــوق ومــزايا في التصويــت كمــا في قانــون 

المصــري. الشــركات 
لم يتطــرق المنظــم الســعودي إلى إمكانيــة تقريــر بعــض القيــود . 11

علــى حملــة الأســهم الممتــازة، ومــن ثم لا يجــوز حرمــان حملتهــا 
مــن الحقــوق والمــزايا المقــررة لهــم بموجــب عقــد تأســيس الشــركة، 
الــي  القانونيــة  النظــم  بعــض  بخــلاف  الأســاس،  نظامهــا  أو 
أجــازت وضــع قيــود علــى حملــة هــذه الأســهم كمــا في قانــون 

الشــركات المصــري.

      ثانياً- التوصيات
ضــرورة أن يتضمــن نظــام الشــركات الســعودي نصــاً صريحــاً . 1

يجيــز للشــركة المســاهمة إصــدار الأســهم الممتــازة تتمتــع بمــزايا 
تصويتيــة؛ تشــجيعاً للاســتثمار في هــذا النــوع مــن الأســهم، 
وذلــك ضمــن ضوابــط نظاميــة تحــول دون ســيطرة أصحــاب 

هــذه الأســهم علــى قــرارات الشــركة.
ضرورة أن يتضمن نظام الشــركات نصاً يلزم بموجبه المســاهمن . 2

-بمــا فيهــم حملــة الأســهم الممتــازة- بــرد الأرباح الوهميــة الــي 
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قامــت الشــركة بتوزيعهــا كمــا هــو الحــال في قانــون الشــركات 
المصــري )المــادة 43(. 

الشــركة . 3 اندمــاج  أثــر  الســعودي  المنظــم  يعــالج  أن  ضــرورة 
الحــق  يعطــي  الممتــازة، وأن  علــى حقــوق أصحــاب الأســهم 
لأصحــاب هــذه الأســهم الاعــتراض علــى قــرار الاندمــاج إذا 

المشــروعة. بمصالحهــم  أضــراراً  يلحــق  كان 
ضــرورة أن يعــالج المنظــم الســعودي مســألة تقريــر بعــض القيــود . 4

الشــركات  قانــون  فعــل  مثلمــا  الممتــازة،  الأســهم  حملــة  علــى 
الــذي  الشــركات(  قانــون  لائحــة  مــن   143 )المــادة  المصــري 
أجــاز وضــع قيــود علــى حملــة هــذه الأســهم، وهــذه القيــود إمــا 
نظاميــة ينــص عليهــا نظــام الشــركات، وإمــا اتفاقيــة مصدرهــا 

نظــام الشــركة الأســاس.
ضــرورة النــص في نظــام الشــركات الســعودي علــى أنــه مــع عــدم . 5

الإخــلال بأوضــاع الأســهم الممتــازة وغرهــا مــن الأســهم ذات 
الطبيعــة الخاصــة، تكــون جميــع حقــوق والتزامــات أصحــاب 
الأســهم متســاوية، ولا يلتــزم المســاهمون إلا بقيمــة أســهمهم، 
كمــا لا يجــوز بأيــة حــال زيادة التزاماتهــم، مثلمــا فعــل المنظــم 
المصــري )المــادة 11 مــن اللائحــة التنفيذيــة لقانــون ســوق رأس 

المــال المصــري رقــم )95( لســنة 1992م وتعديلاتــه(.             
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