
مقالت في القت�ساد الإ�سلامي

16   www.giem.info  

تداول حقوق الأولوية

المقدمة:
اإن الحمد لله نحمده ون�ستعينه ون�ستغفره ون�ستهديه، ونع�ذ بالله من �سرور 

اأنف�سنا و�سيئات اأعمالنا، من يهده الله فلا م�سل له ومن ي�سلل فلا هادي 

له، واأ�سهد اأن ل اإله اإل الله واأ�سهد اأن محمدًا عبده ور�س�له،  اأما بعد:

فبين يدي هذا ال�رقة الم�جزة ح�ل تداول حق�ق الأول�ية فاأ�سير في البداية 

اأن البح�ث في هذا الم��س�ع قليلة جدًا ومخت�سرة وبع�س اخت�سارها  اإلى 

الم�ؤتمر  لمنظمة  التابع  الإ�سلامي  الفقه  لمجمع  مقدمة  كانت  واأغلبها  مخل، 

وقرر  1412ه،  عام  والمنعقدة في جدة  ال�سابعة  الدورة  بجدة في  الإ�سلامي 

الآن،  قرار حتى  فيه  ي�سدر  ولم  قادمة  لدورة  الم��س�ع  تاأجيل هذا  المجمع 

النازلة، لكن  العلماء في هذه  اأراء  لذا كان من ال�سع�بة بمكان ا�ستق�ساء 

الله ي�سر ووفق بقدر الم�ستطاع، وهذا الم��س�ع جدير باأن يبحث في المجامع 

الفقهية والهيئات المتخ�س�سة واأن ي�سدروا فيه عن راأي، وجدير اأن يفرد 

في ر�سالة اأو بحث علمي تُ�ستق�سى فيه جميع الم�سائل المتعلقة بهذه النازلة، 

الإماراتي  ال�س�ق  في  بها  التعامل  العربية  الأ�س�اق  بداأت  وقد  ا  خ�س��سً

معرفة  اإلى  الم�سلم  ويحتاج  وغيرها،  ال�سع�دي  وال�س�ق  الأردني  وال�س�ق 

الحكم ال�سرعي في ذلك.

واقت�سرت هذه ال�رقة على درا�سة ال�س�ق ال�سع�دي والخط�ات التي تنفذ 

فيها وعلى تعريف �س�ق الأ�سهم ال�سع�دية لحق�ق الأول�ية وخط�ات تنفيذها 

وذلك بهدف التركيز والخت�سار لل��س�ل اإلى الغاية المن�س�دة على م�ست�ى 

ورقة كهذه ال�رقة، لذا الحكم والنتائج مق�س�رة في هذا النطاق.

واأ�ساأل الله اأن ي�فقني وي�سددني وير�سدني ويلهمني ال�س�اب اإنه ولي ذلك 

والقادر عليه، والله اأعلم واأحكم.

المطلب الأول: بيان حقيقة حقوق الأولوية:
ثبت  اإذا  يحق  ال�سيء  حق  م�سدر،  وه�  الباطل،  خلاف  اللغة:  في  الحق 

والم�ج�د  والملك  المال  على  يطلق  الحق  اأن  القام��س  في  وجاء  ووجب)1(. 

الثابت. ومعنى حق الأمر وجب ووقع بلا �سك، وعرفه الجرجاني باأنه الثابت 

الذي ل ي�س�غ اإنكاره)2(. 

وفي ال�سطلاح: بمعنى ال�اجب الثابت، وقيل الحكم المطابق لل�اقع، ويطلق 

على الأق�ال والعقائد والأديان والمذاهب باعتبار ا�ستمالها على ذلك ويقابله 

الباطل)3(.

عمار بن عبد الله الحجاج

باحث في المعاملات المالية

وق�سمت الحق�ق باعتبار �ساحبها اإلى: 

كالحدود . 1 فيه،  لل�سلح  ل مدخل  ما  باأنه  القيم  ابن  وعرفه  الله،  حق 

والزك�ات والكفارات وغيرها)4(.

حق العباد، وق�سم ابن رجب حق�ق العباد اإلى خم�سة اأق�سام: . 2

� t .حق الملك

� t .حق التملك كحق ال�الد في مال ولده، وحق ال�سفيع في ال�سفعة

� t .حق النتفاع ك��سع الجار خ�سبة على جدار جاره اإذا لم ي�سره

� t بالنتفاع م�ستحقه  يخت�س  عما  عبارة  وه�  الخت�سا�س  حق 

لل�سم�ل  قابل  غير  وه�  فيه،  مزاحمته  اأحد  يملك  ول  به 

والمعاو�سات مثل مرافق الأ�س�اق، والجل��س في الم�ساجد. 

� t.)5(حق التعلق ل�ستيفاء الحق مثل تعلق حق المرتهن بالرهن

حق م�سترك، وه� الذي يجتمع فيه حق الله وحق العباد.. 3

وق�سم الحق باعتبار ماليته اإلى ق�سمين:

حق مالي، وه� الحق المتعلق بالأم�ال.. 1

حق غير مالي، وه� ما كان غير متقرر في مّحله، فلا يترك . 2

اأثرًا بالتنازل عنه، كحق ال�سفعة.

ومما يهم في درا�سة حق�ق الأول�ية ك�ن هذه الحق�ق مالً اأو لي�ست بمال، 

وقد اختلف الفقهاء في تعريف المال على ثلاثة اتجاهات: 

التجاه الأول: اعتبروا كل ما فيه نفع مباح فه� مال، وما ل نفع فيه فلي�س 

المالكية)5(  الفقهاء من  به، وهذا اتجاه جمه�ر  المعاو�سة  بمال، ول تج�ز 

وال�سافعية)6( والحنابلة)٧(.

التجاه الثاني: اعتبروا كل ما يمكن حيازته واإحرازه والنتفاع به في العادة 

فه� مال، وهذا اتجاه المتقدمين من الحنفية)8(.

تحت  يدخل  ما  وهي  القيمة،  على  يطلق  المال  اأن  اعتبروا  الثالث:  التجاه 

تق�يم مق�م من الدراهم والدنانير، وهذا اتجاه المتاأخرين من الحنفية)9(.

تعريف حق�ق الأول�ية:

مالية  اأوراق  باأنها  الأول�ية  ال�سع�دية )تداول( حق�ق  المالية  ال�س�ق  عرفت 

قابلة للتداول، تعطي لحاملها اأحقية الكتتاب في الأ�سهم الجديدة المطروحة 

عند اعتماد الزيادة في راأ�س المال، وتعتبر هذه الأوراق حقاً مكت�سباً لجميع 
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الم�ساهمين المقيدين في �سجلات ال�سركة نهاية ي�م انعقاد الجمعية العامة 

واحد جديد،  ب�سهم  الكتتاب  اأحقية  كل حق لحامله  ويعطي  العادية.  غير 

وذلك ب�سعر الطرح)1٠(.

وتتم عبر الخط�ات الآتية:

زيادة . 1 على  ووافقت  لل�سركة  العامة  الجمعية  انعقدت  اإذا 

راأ�س المال، ت�ساف الحق�ق اإلى محافظ العملاء المقيدين في 

�سجلات ال�سركة ذلك الي�م.

تداولها . 2 اأو  فيها،  يكتتب�ا  اأن  اأول�ية  لديهم حق�ق  يتاح لمن  ثم 

ببيعها على غيرهم.

وتباع . 3 الحق�ق،  هذه  من  �سيئًا  ا�سترى  لمن  الكتتاب  يتاح  ثم 

الأ�سهم التي لم يكتتب بها)11(.

ال�سهم  وقيمة  مكة  �سركة  في  �سهم   1٠٠ محمد  لدى  كان  ل�  ذلك:  ومثال 

ال�س�قية 2٠ ريالً، وقررت ال�سركة زيادة راأ�س مالها باإ�سدار �سهم واحد لكل 

�سهم بالقيمة ال�سمية وهي 1٠ ريالت، فلما انعقدت الجمعية العامة واأقرت 

ذلك اأودع في محفظة محمد 1٠٠ حق اأول�ية، فاأ�سبحت محفظته فيها مئة 

�سهم ومئة حق اأول�ية في الكتتاب، ففي هذه الحالة لمحمد ثلاثة خيارات: 

اإلى  وتح�يلها  ريال   1٠٠٠ بدفع  اأول�ية  حق  المئة  هذه  في  يكتتب  اأن  الأول: 

اأ�سهم.

الثاني: اأن يبيع هذه الحق�ق لغيره عندما يتاح بيعها، والتي نفتر�س اأن قيمة 

هذه الحق�ق في ال�س�ق 8 ريالت، في�دع في ح�سابه 8٠٠ ريال.

المخ�س�سة للاكتتاب وفي  المدة  تنتهي  يهمل هذه الحق�ق حتى  اأن  الثالث: 

من  الأول�ية  حق�ق  وتزول  �سيء،  اأي  على  محمد  يح�سل  ل  الحالة  هذه 

يخ�سر محمد جزءاً من  وبهذا الخيار  الكتتاب،  نهاية مدة  محفظته عند 

قيمة محفظته لأن قيمة الأ�سهم في ال�س�ق تنق�س بقدر قيمة الإ�سدار.

تك�ن  فقد  جديدة  اأ�سهم  لإ�سدار  ال�سركات  تدفع  كثيرة  اأ�سباب  وهناك 

ال�سركة في حاجة اإلى �سي�لة مالية، فترى اأن اإ�سدار اأ�سهم جديدة خير لها 

من القترا�س وم�ساكله. وقد تتراكم الأرباح فت�سدر ال�سركة اأ�سهمًا جديدة 

ت�زعها على الم�ساهمين على ن�سبة الإ�سهام وزيادة راأ�س المال وعلى كل فهي 

من الطرق الفنية التي تختار ال�سركة القيام بها ل�سالح الم�ساهمين.

ولما كانت م�سلحة الم�ساهمين هي الم�جه لختيار حل الإ�سدارات الجديدة 

ي�سر  ول  لم�سلحتهم،  محققًا  يك�ن  اأن  بد  ل  الختيار  هذا  تنفيذ  فاإن 

بحق�قهم، فاإذا راأى القائم�ن على ال�سركة اإ�سدار اأ�سهم جديدة بثمن اأقل 

من �سعر الأ�سهم القديمة، ول يفعل�ن هذا اإل اإذا حتمت الدرا�سة ذلك، واأنه 

يترتب على عر�س اأ�سهم بقيمة اأقل في ال�س�ق اأن تنزل قيمة الأ�سهم القديمة 

تبعًا لذلك، فلحماية م�سالح الم�ساهمين تعر�س هذه الأ�سهم على الم�ساهمين 

الأ�سهم الجديدة م�زعة على  تك�ن  اأحد  يقع ظلم على  المقيدين، وحتى ل 

الم�ساهمين ت�زيعاً متنا�سباً مع ما يملكه كل واحد من اأ�سهم قديمة) 11(.

الجمه�ر  راأي  على  اأعلم-  -والله  مال  الأول�ية  حق�ق  اأن  يت�سح  هذا  بعد 

ومتاأخري الحنفية، فاإن حق�ق الأول�ية تت�سمن نفعاً، وهي واإن كانت حق�قًا 

معن�ية اإل اأن فائدتها مادية وارتباطها مبا�سر بما يقابلها من اأ�سهم يكتتب 

النا�س  تعارف  قد  الأول�ية  حق�ق  فاإن  القيمة  ا�ستراط  حيث  ومن  فيها، 

كما  تق�يمها  فيمكن  نقد،  يقابلها من  يعتا�س عنها بما  قيمة  لـها  اأنه  على 

تق�م الأعيان، ول� اعتدى عليها اأحد بالتزييف والتقليد فاإنه يعر�س نف�سه 

للم�ساءلة وال�سمان.

المطلب الثاني: تداول حقوق الأولوية:
حكم اإ�شدار حقوق الأولوية:

قبل النظر في حكم تداول حق�ق الأول�ية ننظر في حكم اإ�سدارها ابتداء، 

من  هبة  اأو  تبرع  لأنها  جائز)12(  اأعلم-  -والله  الحق�ق  هذه  فاإ�سدار 

ال�سركة للم�ساهمين القدامى، مكافاأة لهم على م�ساهماتهم ال�سابقة، وذلك 

يميزهم عن غيرهم من غير الم�ساهمين، ول يترتب عليه �سرر ول ي�سادم 

ن�ساً �سرعياً والأ�سل فيه الحل والإباحة.

حكم تداول حقوق الأولوية:

على  الأ�سهم  اكتتاب  في  الأول�ية  حق�ق  تداول  حكم  في  المعا�سرون  اختلف 

ق�لين:

الق�ل الأول: ج�از تداول حق�ق الأول�ية، وبه قال: محمد المختار ال�سلامي 

البلاد)14(،  لبنك  ال�سرعية  للهيئة  التح�سيرية  اللجنة  اأفتت  وبه   ،)13(

وحامد العطار)15(.

ال�سديق  قال:  وبه  الأول�ية،  حق�ق  تداول  ج�از  عدم  الثاني:  الق�ل 

ال�سرير)16(، ووهبة الزحيلي)1٧(.

اأدلة القول الأول:

ا�ستدل اأ�سحاب الق�ل الأول باأن حق�ق الأول�ية حق�ق مالية؛ . 1

الحل  العق�د  في  والأ�سل  عنها)18(،  العتيا�س  جاز  لذا 

والإباحة، ون�ق�س اأن ماليتها محل خلاف فلا ي�ستدل به لعدم 

الت�سليم بذلك لدى مخالفيهم.

ال�سم . 2 كحق  عنها  المعاو�سة  يج�ز  التي  الحق�ق  على  وقا�س�ه 

التجاري وحق الرخ�سة ونح�ها عند من قال بج�ازها)19(، 

لها  لك�ن هذه الحق�ق  الفارق  قيا�س مع  اأن هذا  يناق�س  وقد 

طبيعة مختلفة فلي�س لها ما يقابلها وحق�ق الأول�ية لها مقابل 

واإن  اأنها  ذلك  على  ويجاب  فيها،  �سيكتتب  التي  الأ�سهم  من 

اختلفت عنها في النتيجة فاإنها ت�سابهها عند تداولها في اأنها  

ل تزال حقاً مجرداً ول ي�ؤثر في الحكم ما �ست�ؤول اإليه.

اأدلة القول الثاني:

اأن الحق المجرد بال�سراء ل يقبل المعاو�سة)2٠(، واأن الربح لغير من . 1

اأن  ذلك  ويناق�س  ي�سمن،  مالم  ربح  من  ه�  م�ستحقيه  من  له  �سدر 

هذا الحق�ق لي�ست مجردة بل متعلقة بمال لك�نها مرب�طة بالأ�سهم 

الم�سدرة ومن المعل�م اأنه عند اإ�سدار هذه الحق�ق فاإن القيمة ال�س�قية 

ي�ستخدم �ساحب هذا  اإذا لم  لذلك  الإ�سدار،  تنخف�س بمقدار قيمة 
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واأما  قبل هذا الحق،  له  الممل�كة  اأ�سهمه  قيمة  ف�ستنق�س  الحق حقه 

م�ساألة ال�سمان فاإنه في الحقيقة اأن م�ستري الحق قد ا�ستراه بغنمه 

وغرمه، فل� لم يكتتب لخ�سر قيمة هذا الحق، ول� اكتتب فاإنه يك�سب 

يلحق  ما  يلحقه  كذلك  والم�ستري  الحق،  �سعر  عن  ال�س�ق  �سعر  فرق 

مالك ال�سهم في حال اإفلا�س ال�سركة في هذه المدة لذا فربحه في هذا 

الحق لي�س من ربح مالم ي�سمن. 

اأنها لي�ست بمال، و�ساحبها لم يملك اأ�سهمًا في ال�سركة حتى يبيعها، . 2

واإنما ملك مجرد الحق في �سراء الأ�سهم، وه� لي�س مالً، ون�ق�س باأنه 

ل ي�سلم ك�نها لي�ست بمال وعدم تح�لها اإلى اأ�سهم ل يعني عدم ك�نها 

مالً وفق تعريف الجمه�ر ومتاأخري الحنفية.

الترجيح:

الراجح والله اأعلم اأن تداول حق�ق الأول�ية جائز ب�سروط هي:

ومعل�مة . 1 من�سبطة  �سروط  الحق�ق  هذه  مقابل  يك�ن  اأن 

ومحددة عند اإ�سدارها.

يتعلق . 2 باأحد، ولم  الإ�سرار  اإلى  اإ�سدار هذه الحق�ق  ي�ؤدي  األ 

بها حق الآخرين، كاأن ت�سدر لبع�س الم�ساهمين دون غيرهم.

اأن تك�ن ال�سركة م�سدرة هذه الحق�ق مباحة.. 3

اأن ي�سمح النظام بتداولها، حتى ل ي�ؤدي تداولها اإلى المنازعة. . 4

حكم الو�ساطة في تداول حقوق الأولوية:
الحكم في ال��ساطة فيها فرع عن الحكم في تداولها، لذا فهي جائزة والله 

فتج�ز  ج�ازها،  �سروط  فيها  تحققت  التي  الحق�ق  من  كانت  اإذا  اأعلم 

ال��ساطة في تداول هذه الحق�ق واأخذ اأجرة على ذلك)22(.

الخاتمة:
في ختام هذه ال�رقة األخ�س نتائجها فيما ياأتي:

� t.حق�ق الأول�ية مال على الراجح من تعريف الفقهاء للمال

� t ال�سركة من  هبة  اأو  تبرع  لأنها  الأول�ية،  اإ�سدار حق�ق  يج�ز 

لم�ساهميها.

� t.يج�ز تداول حق�ق الأول�ية ب�سروط

� t.تج�ز ال��ساطة في تداول حق�ق الأول�ية الجائز تداولها

الم��س�ع مت�سعب  اأن هذ  اإلى  الم��س�ع يمكن الخل��س  البحث في هذا  وبعد 

ومرتبط بم�سائل فقهية كثيرة تحتاج اإلى بحث معمق ومتاأن، لي�سل فيه اإلى 

نتيجة فقهية مطمئنة يرتاح لها من يفتي في هذا الم��س�ع.

ا ل�جهه الكريم  واأ�ساأل الله العلي القدير اأن يجعل هذا العمل الي�سير خال�سً

واأن يرزقنا الإخلا�س في الأق�ال والأعمال اإنه ولي ذلك والقادر عليه والله 

الم�فق.

المراجع:
اأحكام القراآن لبن العربي.. 1
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