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فهم طبيعة القيمة في السوق المالية، وتفسير اختفاء الأموال
في ظل قواعد التحوط الفقهية والمعايير الدولية ذات العلاقة
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 فهم طبيعة القيمة في السوق المالية، وتفسير اختفاء الأموال:  
1في ظل قواعد التحوط الفقهية والمعايير الدولية ذات الع+قة 

د. سامر مظهر قنطقجي 
رئيس تحرير مجلة اDقتصاد اBس@مي العا9ية

 

تــتــشــكــل الــقــيــمــة داخــل ا;ــؤســســات وا;ــنــشــآت الــعــامــلــة ف ا3نــتــاج الــصــنــاعــي والــزراعــي وا&ــدمــي, 

مـتـأثـرة بـتـكـالـيـف اXنـشـطـة الـتـي تـشـكـل دورة ا3نـتـاج, وبـاخـتـTف طـرق اOـسـاب, وذلـك حـتـى وصـول 

ا;نتَج إلى ا;ستهلك. 

وتــســاعــد الــقــيــم ا;ــتــشــكــلــة, ف صيــاغــة خــطــط الــتــســويــق الــتــي تــرســم أســعــار ا;ــنــتــجــات ف الــســوق, 

وبـاسـتـقـرار تـلـك الـقـيـم ف الـقـوائـم ا;ـالـيـة يـتـمـثـل هـيـكـلـهـا الـتـكـالـيـفـي وا;ـالـي, وبـنـهـايـة الـفـتـرة ا;ـالـيـة, 
تتحدد القيمة الدفترية للسهم, وبه تُعرف ملكية كل مساهم.  

هـذه الـقـيـمـة ا;ـتـولـدة, هـي تـعـبـيـر عـن نـظـرة الـداخـل نـحـو الـتـكـلـفـة, إq أنـهـا p qـثـل الـقـيـمـة الـعـادلـة 

حــســب رأي الــســوق, فــالــقــيــمــة ف الــســوق تــتــشــكــل بــنــاء عــلــى عــوامــل تــخــصــهــا, مــنــهــا قــانــون الــعــرض 

والـطـلـب مـثـTً, ومـنـهـا اOـالـة الـسـيـاسـيـة وحـالـة اXسـواق عـمـومـًا, وتـُعـبـر الـقـيـمـة الـسـوقـيـة عـن نـظـرة 

السوق لقيمة اXصل, وعلى أساسه تتحدد القيمة السوقية للشركة. 

جـاء مـعيار الـقيمة الـعادلـة IFRS 13 ومـعيار اrدوات ا;ـالـية IFRS 9 ومـعيار الـعقارات ا.سـتثماريـة 

 IAS ـوذج إعـادة الـتقييمõ ومـعيار IAS 41 (مـزارع، مـواشـي) صـول الـبيولـوجـيةrومـعيار ا IAS 40
 SS (أيـوفـي) وا;ـعيار الشـرعـي لـلزكـاة FAS 39 (أيـوفـي) ـاسـبة لـلتقريـر ا;ـالـي عـن الـزكـاةP16 ومـعيار  ا

 IFRS: International Financial Reporting Standards1

  IAS: International Accounting Standards
  FAS: Financial Accounting Standard
  SS: Shari'ah Standard
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35 لـترسـم اúـطوط الـفاصـلة بـM مـصالـح ا;ـ6ك، وبـاقـي أصـحاب ا;ـصالـح، بـغية êـديـد قـيمة الـسهم، وقـيم 
اrصول. 

 IFRS وهـناك مـعايـير أخـرى لتحـديـد قـيمة ا.لـتزامـات ا;ـترتـبة، والـقيمة عـند انـدمـاج ا;ـؤسـسات وا;ـنشآت

3  أو عند تصفيتها، وهذه ستكون خارج إطار بحثنا. 
فكيف تتشكل القيمة في السوق؟ وما هي نظرة ا;عايير الدولية للقيمة العادلة؟  

عـرّف ا;ـعيار الـدولـي لـلتقاريـر ا;ـالـية IFRS 13، الـقيمة الـعادلـة بـأنـها: الـسعر الـذي سـيُستلم عـند بـيع 

أصـل، أو سـيُدفـع عـند iـويـل الـتزام، فـي مـعامـلة مـنتظمة بـY اNـشاركـY فـي الـسوق فـي تـاريـخ الـقياس، 

وkعنى مبسط: كم يساوي اrصل لو بِعتَه اليوم في السوق ;شترٍ مستقل؟  

وقـد أطـلقت عـليها اrدبـيات اPـاسـبية سـعر اjـروج: أي الـسعر الـذي سـتستلمه عـند الـبيع، . الـسعر الـذي 

دفـعته عـند الشـراء. وهـنا يـتقاطـع مـفهومـا الـفكر اPـاسـبي والـطبيعة الـسوقـية لـلقيمة، بـاعـتبار الـقيمة الـعادلـة 

نظرة للخارج نحو السوق، وليست نظرة للداخل نحو التكلفة.  

ولقياس السعر ا;ناسب بصورة عادلة، ذكر ا;عيار عدة مستويات للقياس، نختصرها با£تي: 

مدخل السوق: من خ6ل اrسعار السائدة في سوق نشط وموثوق، كأسعار اrسهم في البورصة. ۱.

مـدخـل الـدخـل: مـن خـ6ل بـيانـات مـرئـية غـير مـباشـرة تـعتمد الـقياس، كـأسـعار أو صـفقات عـقارات ۲.

، أو طـريـقة الـتدفـقات الـنقديـة اPـسومـة  1مـشابـهة، أو بـاسـتخدام طـريـقة رسـملة ا7يـرادات ا;سـتقبلية

 .DCF2

: مـن خـ6ل ا.عـتماد عـلى افـتراضـات داخـلية (õـاذج)، كـتقييم شـركـة غـير مـدرجـة، ۳. 3مـدخـل الـتكلفة

أو تكلفة إعادة إنشاء البناء مطروحًا منها التقادم. 

1 طريقة الرسملة ا9باشرة: القيمة العادلة = صافي الدخل التشغيلي ÷ معدل الرسملة
مثال: اBيجار السنوي = ٥٠٠٠٠٠ ريال، ومعدل الرسملة السائد في السوق = ٦٪

القيمة العادلة = ٥٠٠٠٠٠ ÷ ٦٪ = ٨٣٣٣٣٣٣ ريال
2 القيمة العادلة = مجموع التدفقات النقدية ا9ستقبلية محسومةً بمعدل مناسب

3 يُستخدم حD n يوجد سوق نشط وD إيرادات، ويُطبiق غالباً على العقارات ا9تخصصة أو في أسواق غير ناضجة.
القيمة العادلة = تكلفة إعادة اBنشاء - اDهت@ك ا9تراكم + قيمة اrرض
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وكـلما تـوجـه مسـتوى الـقياس نـحو ا;سـتوى اrول ازدادت اNـوضـوعـية، فـي حـM يـزداد اnجـتهاد والـتقديـر 

كلما توجه مستوى القياس نحو ا;ستوى الثالث. 

وتُســتخدم الــقيمة الــعادلــة بــصورة إلــزامــية فــي: اrدوات ا;ــالــية اPــتفظ بــها لــلمتاجــرة، وا;شــتقات ا;ــالــية، 

واrصـول الـبيولـوجـية. بـينما تُسـتخدم بـصورة اخـتياريـة فـي: الـعقارات ا.سـتثماريـة IAS 40، واrصـول 

 .IAS 16 ©وذج إعادة التقوõالثابتة، و

أوnً - اpسهم: 

إذا اشـتريـت سـهمًا kـبلغ ۱۰۰ دو.ر، فـأنـت لـم تشـترِ ۱۰۰ دو.ر نـقدًا مخـزّنـة فـي مـكان مـا، بـل اشـتريـت 

تـوقـعًا مسـتقبليًا مـقابـل دفـع دو.رات حـقيقية، .عـتقادك أن اrصـل ا;شـترى يسـتحق ۱۰۰ دو.ر أو أكـثر فـي 

ا;ستقبل. 

وôــثل قــيمة الــسهم إجــماع ا;شــتريــن والــبائــعM عــلى ســعر مــعM فــي äــظة محــددة، وبــبيعه فــعليًا، تــتحقق 

القيمة القابلة للقياس. ودون ذلك تبقى القيمة السوقية وهمًا رقميًا حتى حدوث التبادل.  

فـلو بـلغ رأس مـال شـركـة (مـليون) سـهم، وكـان سـهمها قـد بـيع بـآخـر صـفقة بـسعر ۱۰۰ دو.ر، فـيمكن 

الـقول إن قـيمتها الـسوقـية ۱۰۰ مـليون دو.ر، وهـذا . يـعني أن هـذه الـقيمة مـوجـودة نـقدًا، rنـه . يـتصور 

بيع (مليون) سهم مرة واحدة بالسعر نفسه، فعرض اrسهم للبيع مرة واحدة مؤداه انهيار سعرها فورًا. 

مـفهوم وهـم الـتقوr: تـلعب الـتوقـعات دورًا فـي êـديـد مسـتوى اrثـمان، فـمن ارتـأى أن اrصـل الـذي كـلّفه 

۱۰۰ ألـف دو.ر يـساوي ٤۰۰ ألـف دو.ر، وعـرضـه فـي الـسوق بهـذا الـسعر، وكـانـت ظـروف الـسوق طـبيعية 

أي حـالـتها حـالـة مـنافـسة كـامـلة، فـلن يُحـدث ذلـك الـسعر ا;ـعروض أثـرًا، بسـبب تـوفـر اrصـول. أمـا إن كـانـت 

حـالـة الـسوق احـتكاريـة، فـلرkـا وَجـد الـسعر ا;ـعروض مـن يشـتري بـه أو يـقترب مـنه. وعـلى كـل حـال، تـكون 

حــالــة الــسوق غــير طــبيعية فــي حــا.ت اúــوف الــتي تــنتاب رواده، عــندمــا يــكون التضخــم زاحــفًا واrصــول 

ا;ـعروضـة محـدودة، فتسـري فـيه حـمى رفـع الـسعر دون مـنطق، وعـندهـا قـد يـكون سـعر ال ٤۰۰ ألـف دو.ر 

ا;عروض مقبو.ً عند بعض ا;ستثمرين ا;غامرين.  

مـفهوم انـتقال الـثروة: إن ا;ـال الـذي اشـتريـت بـه اrسـهم، لـم يتبخـر مـع انهـيار الـسوق، بـل انـتقل فـي äـظة 

الـتبادل، عـند ضـغط زر الشـراء، èـهة الـطرف الـذي ضـغط عـلى زر الـبيع، عـندئـذ حـدث الـتبادل، فـأخـذت 
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اrسـهم، وهـو أخـذ ا;ـال، وسُـحبت أمـوالـك مـنذ ذلـك الـيوم. أمـا مـا ôـلكه حـالـيًا، فـهو أداة اسـتثماريـة êـمل 

نسـبة مـن اçـاطـرة، وتـخبرك الـشاشـة عـند هـبوط الـسوق، أنـك لـو أردت êـويـل هـذه الـورقـة إلـى نـقد الـيوم، 

فستحصل على مبلغ أقل îا دفعته عندما اشتريت هذه اrداة أو هذا السهم. والعكس بالعكس. 

إذًا: الـنقد اwـقيقي n يتبخـر بـل يـنتقل مـن مـحفظة الـشاري إلـى مـحفظة الـبائـع فـي يـوم الشـراء، ومـا 

يتبخر أمام عينيك حال ا}نهيار ليس ماnً، بل توقعات وآمال مستقبلية أعاد السوق تسعيرها.  

بـا;ـقابـل، عـندمـا يـتعافـى الـسوق ويـرتـفع الـسعر مـن جـديـد، بسـبب ظـهور أخـبار مبشـرة عـن الشـركـة، أو 

êـقيقها rربـاح مـفاجـئة أو تـبنيها .بـتكارات جـديـدة، سـرعـان مـا يـُقبل ا;شـترون اèـدد إلـى الـسوق .قـتناص 

الـفرصـة، فـإذا رفـض مـ6ك اrسـهم الـتفريـط بـها بـسعرهـا اäـالـي، اضـطر ا;شـترون لـرفـع الـسعر ا;ـعروض فـي 

الـسوق شـيئًا فشـيئًا، حـتى يـوافـق أحـدهـم عـلى الـبيع، وkجـرد أن تـتم هـذه الـصفقة بـالـسعر ا;ـرتـفع، تـقوم 

شـاشـات الـسوق بـتطبيق الـسعر اèـديـد عـلى جـميع أسـهم الشـركـة بـاعـتباره تـقوnًـا يـعكس مـزاج الـسوق. 

وهذه هي سياسة القطيع. 

تــنــبــثــق الــقــاعــدة الــتــحــوطــيــة الــفــقــهــيــة بــضــرورة كــون ا;ــتــداول حــصــيــفـًـا, q تــابــعـًـا دون تــفــكــيــر 
وتدبير, من قول رسول ال صلى ال عليه وسلم: (q تكن إمعة). 

وإن مـ6يـM ا;سـتثمريـن الـذي صـمدوا ولـم يسـتسلموا لـلذعـر، واحـتفظوا بـأسـهمهم kـحافـظهم دون بـيعها، 

سـيشاهـدون الـلون اrخـضر يـنير شـاشـاتـهم فـي اللحـظة نـفسها. والـقيمة الـتي اعـتقدوا أنـها تبخـرت بـاrمـس 

عـادت واسـتقرت فـي مـحافـظهم بـالـكامـل، îـا يـُثبت أن اúـسارة غـير اPـققة أثـناء تـراجـع اrسـهم، هـي وهـمٌ 

تـسعيري مـؤقـت، فـمن nـلك اrصـل اäـقيقي و. يـضغط عـلى زر الـبيع وقـت اúـوف، يـحتفظ بـقيمة ثـروتـه 

حتى يُجبر السوق على تسعيرها من جديد.  

 إذًا: مع حالة اpسهم، القيمة هي توقعات ت~شت دون أن ينتقل منه شيء jزانة أحد. 
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1الـبيع عـلى اNـكشوف Short Selling: الـبائـعون عـلى ا;ـكشوف هـم أشـخاص يسـتعيرون اrسـهم، 

لــيبيعوهــا وهــي غــالــية، ثــم يــعودوا لشــرائــها وهــي رخــيصة لــردهــا rصــحابــها، ويــحتفظوا بــفارق الــسعر فــي 

جيوبهم. 

وهـؤ.ء هـم مـن يـربـحون ا;ـال، rنـهم يـجنون أربـاحـهم مـن ا;شـتريـن اèـدد بـشكل غـير مـباشـر، وôـثل أربـاحـهم 

نسـبة صـغيرة مـن ا;ـليارات الـتي ôـُحى مـن الـسوق، عـندمـا يخسـر مـ6يـM ا;سـتثمريـن قـيمة اسـتثماراتـهم فـي 

اللحظة نفسها، دون أن يربحها شخص واحد. 

وإن قـانـون الـعرض والـطلب الـذي يـتحكم عـادة بحـركـة اrسـواق صـعودًا ونـزو.ً، يـكون تـسعيره صـحيحًا، إذا 

سـاد تـلك اrسـواق مـبدأ ا7فـصاح والـشفافـية، فـتكون اrسـعار الـنا≥ـة عـادلـة، لـكن إن حـصل تـشويـه لـظروف 

السوق، فقد تختفي العدالة وتكون اrسعار متحيزة. 
دعـت قـواعـد الـتـحـوط الـفـقـهـيـة إلـى Éـقـيـق ا3فـصـاح الـكـاف لـظـروف الـسـوق جـنـبـًا إلـى جـنـب 

مـع اOـريـة اqقـتـصـاديـة الـتـي دعـا إلـيـهـا رسـول ال صـلـى ال عـلـيـه وسـلـم, دون أن يـتـركـهـا 
تــنــظــم نــفــســهــا بــنــفــســهــا, أو أن تــعــمــل بــقــانــون دعــه يــعــمــل دعــه åــر, فــقــال: (q يـَـبـِـعْ حــاضـِـرٌ 

, وهــذه دعــوة لــلــحــريــة اqقــتــصــاديــة  ( ـاسَ يـَـرْزقُِ الَُّ بـَـعـْـضـَـهـُـمْ مـِـن بـَـعـْـضٍ 2لـِـبــادٍ, دَعـُـوا الــنَّـ
ا;ـنـضـبـطـة, بـضـابـط Éـقـيـق ا3فـصـاح الـكـاف لـظـروف الـسـوق, لـيـعـلـم الـبـعـيـد عـنـهـا كـمـا ا;ـقـيـم 

فـيـهـا. وف هـذه الـبـيـئـة q يـسـتـطـيـع الـبـائـع عـلـى ا;ـكـشـوف أن يـعـمـل, qنـتـشـار الـسـعـر ف الـوقـت 

ا;ــنــاســب أمــام جــمــيــع رواد الــســوق. فــإذا أضــفــنــا عــدم الــكــذب والــغــش والــنــجــش واqحــتــيــال 

والــتــدلــيــس وغــيــر ذلــك òــا يـُـفــســد بــيــئــة اXســواق; ثــم أقــمــنــا الــرقــابــة عــلــى الــســوق كــمــا فــعــل 

عــمــر رضــي ال عــنــه لــيــراقــب هــذه الــظــروف, فــســيــتــم مــنــع كــل مــا يــشــوه الــبــيــئــة الــصــاOــة 
للسوق. 

1 فكرة البيع على ا9كشوف أن تبيع شيئاً D تملكه، ثم تشتريه Dحقًا بسعر أرخص وتحقق الفرق كربح. مثال: إذا اعتقدت أن 
سهم شركة "الفا" سينخفض من ١٠٠ ريال إلى ٧٠ ريال.

(١) تسـتعير ١٠٠ سـهم مـن وسـيط (broker)، ثـم (٢)  تـبيعها فـوراً بـسعر الـسوق ١٠٠٠٠ ريـال، وبـعد شهـر إذا انـخفض 
الـــــسهم إلـــــى ٧٠ ريـــــال، تشـــتري ١٠٠ ســـــهم ب ٧٠٠٠ ريـــــال، و (٣) تـُــعيد اrســـــهم لـــــلوســـــيط، ويـــــكون ربـــــحك = ٣٠٠٠ ريـــــال 

(الفرق)، أما إذا ارتفع السهم بدDً من أن ينخفض، فتخسر، والخسارة عمليًا تكون غير محدودة.
وقــد يــلحق الــبيع عــلى ا9ــكشوف تــشويــهًا مــفتعً@ Short and Distort، فــبعد أن يــبيع ا9ــت@عــب كــميات ضخــمة مــن الــسهم 
 nعــلى ا9ــكشوف، ينشــر أخـباراً سـلبية كـاذبـة عــن الشــركــة (عــبر مــنتديــات، تــقاريــر مــزورة، ســوشــيال مــيديــا)، ليـُحــدث ذعــراً بــ

ا9ستثمرين، فيبدؤون بالبيع، وينهار السعر، ثم يتدخل ا9ت@عب للشراء من جديد بسعر منخفض لجني الفروق.
2 صحيح مسلم
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I لــتــقــوي اXســهــم  F R S مــوقــف مــعــيــار اXدوات ا;ــالــيــة (أســهــم, ســنــدات, مــشــتــقــات) 9 

 Tفـ ,ًTـثـل أصـp داة, فـإذا كـان الـسـهـم ودفـعـات ربـحـهõيـتـلـخـص بـالـنـظـر لـلـتـدفـقـات الـنـقـديـة لـ

بــد مــن الــقــيــمــة الــعــادلــة, أي ســعــر الــبــورصــة مــبــاشــرة, هــذا إن كــانــت اXســهــم مــدرجــة ف 
اXسـواق, وإن كـانـت غـيـر مـدرجـة فـيـؤخـذ بـالـقـيـمـة الـعـادلـة عـبـر ûـاذج اXربـاح وا&ـسـائـر, أو 

عبر ûاذج الدخل الشامل. 
أما باقي اXدوات كالسندات وا;شتقات فهي غير جائزة شرعا وq ينُظر لها. 

ثانيًا - اNعادن الثمينة: الذهب والفضة 

ا;ــعادن ومــنها الــذهــب والــفضة، هــي أصــول مــلموســة، êــكمها آلــيات قــويــة، وفــيها . تتبخــر اrمــوال فــي 

الهواء، بل تنتقل ضمن مسارات ث6ث: 

۱- الـعقود اÉجـلة (الـذهـب غـير اNـادي بـعقود ورقـية أو الـكترونـية): تـقوم صـناعـة اrسـعار الـعا;ـية مـن 

خـ6ل إيـجاد تـوازن بـM ا;شـتريـن والـبائـعM، عـلى أسـاس ا;ـباريـات الـصفريـة، فـكل مـن ربـح دو.رًا .بـد أن 

يخسر أحد مقابله دو.رًا، لذلك . يوجد تبخر ل¥موال. 

وتـقوم غـرفـة ا;ـقاصـة فـي الـبورصـة يـومـيًا بـسحب الـنقد مـن حـساب اúـاسـر لـتودعـه فـي حـساب الـرابـح، فـإن 

اخـتل الـتوازن بـM الـرابـحM واúـاسـريـن، بسـبب اسـتمرار وجـود مسـتثمريـن يـُراهـنون عـلى صـعود الـذهـب فـي 

ا;ـدى الـطويـل مـقابـل عـدد قـليل îـن يـراهـنون عـلى هـبوط سـعره فـي ا;ـدى الـقصير، فهـذا مـعناه أن اèـميع 

يريد الشراء، فكيف تُصنع اrرباح؟  

واèـواب: يـكمن السـر فـي هـندسـة اrسـواق؛ حـيث . nـكن فـتح أي عـقد تـداول إ. بـوجـود طـرفـî ،Mـا يـحتم 

كـون عـدد عـقود الشـراء مـساويـة لـعدد عـقود الـبيع، فـإذا كـانـت صـفوف مشـتري الـعقود ا£جـلة أطـول بـكثير 

مــن الــبائــعM، فــإن آلــيات الــسوق، تــرفــع الــسعر فــورًا وبــقوة، ويســتمر ا.رتــفاع إلــى أن يــصل لــنقطة ≥ــعل 

الـصناديـق ا.سـتثماريـة، تـقول: إن الـسعر ا£ن مـرتـفع جـدًا، فـتتدخـل كـبائـع rن الـسعر سـيهبط حـتمًا. فـإذا 

تـعذر وجـود بـائـعM، تـدخـل صـناع الـسوق كـبائـعM لـتوفـير السـيولـة ويـقومـون بـالـتحوط فـورًا لـتأمـM أنـفسهم، 

فـفي كـل ثـانـية وفـي كـل صـفقة نـقديـة . يتبخـر شـيء بـل يـنتقل ا;ـال بـشكل مـتطابـق، مـن جـيوب اçـطئM فـي 

ا;راهنة إلى جيوب من أصابوا في رهانهم. 
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pــنــع قــواعــد الــتــحــوط الــفــقــهــيــة ا;ــراهــنــات, Xنــهــا خــســارة أكــيــدة لــطــرف مــقــابــل ربــح أكــيــد 
لــطــرف آخــر, وهــذا q عــدالــة فــيــه, حــيــث qبــد أن يــخــضــع أطــراف الــتــبــادل لــقــواعــد عــادلــة, 

كالغرم بالغنم, أو ا&راج بالضمان, ليسود ضابط ا;سؤولية بي اXطراف.  
وpـنـع قـواعـد الـتـحـوط الـفـقـهـيـة بـيـع وشـراء الـذهـب إq بـضـوابـط بـيـع الـصـرف, وهـمـا ا£ـلـس 

والــتــقــابــض اOــقــيــقــي q اOــكــمــي لــتــعــذر نــيــابــة الــقــبــض اOــكــمــي عــن اOــقــيــقــي ف الــذهــب 

 Tـتـاز هـذه ا;ـعـادن عـن غـيـرهـا بـكـون الـثـمـنـيـة فـيـهـا قـد خـلـقـهـا ال فـيـهـا خـِلـقـة, فـpوالـفـضـة, و

تـنـفـك عـنـهـا حـتـى لـو اسُـتـخـدمـت ف اسـتـخـدامـات غـيـر الـثـمـنـيـة, ويـTحـظ عـودة الـنـاس إلـى 

اqحـــتـــفـــاظ بـــهـــذيـــن ا;ـــعـــدنـــي بـــســـويـــة مـــخـــتـــلـــفـــة, عـــنـــد اXزمـــات واOـــروب وضـــعـــف اXســـواق 
وتأرجح القيم, بغية ا¶افظة على قيمة أموالهم.  

لذلك q تصح العقود اßجلة للذهب والفضة, وأي مكسب ينتج عنها هو رباً محرمٌ. 

۲- الـذهـب اNـادي: إذا اشـتريـت سـبيكة ذهـب وأودعـتها فـي اúـزنـة، انـتقل ا;ـال مـن ا;شـتري واسـتقر فـي 

حـساب تـاجـر  الـذهـب، فـإذا انـخفض الـسعر الـعا;ـي لـلذهـب، حـصلت خـسارة لـدى ا;شـتري، ومـا سـيتبخر 

هو فقط القوة الشرائية للسبيكة القابعة في اúزنة. 
وتكون القيمة العادلة مرتبطاً بسعر البورصة مباشرة. 

۳- صـناديـق اnسـتثمار ETFs (أو حـيتان اNـوازنـة): هـنا êـدث عـمليات ا.نـتقال بـدهـاء ومَـكر، فـإذا 

تـراجـع سـعر الـذهـب عـا;ـيًا، وصـارت حـصة الـسهم الـواحـد مـن الـذهـب اäـقيقي ا;ـوجـود فـي خـزانـة الـصندوق 

ETFs تـساوي ۱۰۰ دو.ر مـث6ً وظهـر ذلـك عـلى شـاشـات الـتداول، يـُصاب ا;ـتداولـون الـعاديـون بـالـذهـول، 
ويـضغطون عـلى زر الـبيع مـباشـرة، للتخـلص مـن أسـهمهم فـي صـندوق ETFs وبـازديـاد الـتدافـع عـلى الـبيع 

وعـدم وجـود مشـتريـن، يـتراجـع سـعر الـسهم عـلى الـشاشـة، وقـد يـتراجـع بـأسـرع مـن هـبوط الـذهـب نـفسه، فـإذا 

بـلغ ۹٥ دو.رًا، فسـتباع اrسـهم بهـذا الـسعر، مـع أن مـا nـثله هـذا الـسهم فـي ETFs مـن ذهـب . يـزال 

يـساوي ۱۰۰ دو.ر فـي الـسوق الـعا;ـية. ويـبيع الـناس بهـذه اúـسارة rن ا;ـتداول البسـيط . nـكنه أخـذ ذهـبه 

اäقيقي وحيازته، فهو nلك ورقة على الشاشة، لذلك ≥ده مستعدًا للبيع بأي سعر للنجاة. 
pـنـع قـواعـد الـتـحـوط الـفـقـهـيـة ا;ـتـداولـي مـن بـيـع وشـراء الـذهـب دون قـبـض حـقـيـقـي لـلـمـعـدن, 

فإن حصل كان رباً محرماً. 

هـنا تـنفتح أبـواب الـربـح لـلحيتان، حـيث تـتدخـل الـبنوك ا.سـتثماريـة الـعم6قـة، لـتراقـب الـفارق وتشـتري 

مـ6يـM اrسـهم الـتي رمـاهـا الـبائـعون ب ۹٥ دو.رًا. وkـا أن صـناديـق ETFs لـديـها اäـق الـقانـونـي بـطرق 

بــاب إدارة الــصندوق قــائــلة: خــذوا اrســهم اrوراق، وأعــطونــا مــا يــقابــلها مــن ســبائــك ذهــب حــقيقية مــن 

خـزانـتكم، والـصندوق مـجبر عـلى ذلـك، فـتأخـذ الـبنوك الـذهـب ا;ـادي وتـبيعه فـورًا بـالـسوق الـعا;ـية ب ۱۰۰ 
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دو.ر. والـنتيجة أن هـذه الـبنوك حـققت ربـحًا مـضمونًـا خـالـيًا مـن أيـة مـخاطـر kـقدار ٥ دو.رات عـن كـل 

سـهم ذهـب فـي ETFs، واrمـوال هـنا لـم تتبخـر بـل انـتقلت مـن جـيوب اrفـراد ا;ـذعـوريـن لتسـتقر كـأربـاح 

في خزائن البنوك الكبرى عبر عملية ا;وازنة. 

 Tـثـل ذهـبـًا وفـضـة, فـp نـهـا ورقـةX ETFs تـنـهـى قـواعـد الـتـحـوط الـفـقـهـيـة عـن شـراء أسـهـم

يـحـصـل تـقـابـض ا;ـعـدن بـقـبـضـهـا. وبـهـذه اXسـهـم يـتـم اسـتـغـTل ا;ـتـداولـي لـصـالـح الـكـبـار مـن 

بـنـوك اسـتـثـمـاريـة ومـا يـشـبـهـهـا, وهـذا لـيـس فـيـه عـدالـة إطـTقـًا Xن الـعـدل åـيـل لـلـقـوي, ف 
حي أن ا3سTم بعموم أحكامه åيل للطرف اXضعف ما دام ضمن دائرة ا;باح. 

وبناء على ما سبق، يكون ا;ال في أسواق ا;عادن الثمينة أصلب من أن يتبخر، rنه إما: 
أن يستقر في ا.قتصاد اäقيقي منذ äظة التبادل التي اُستلمت فيها السبيكة ا;شتراة.  ۱)
أو أن ينتقل رياضيًا في العقود ا£جلة. ۲)
أو أن يُستنزف عبر صفقات ذكية في صناديق ا.ستثمار. ۳)

وnـكن تشـبيه الـسوق ا;ـالـي kـزاد عـلني كـبير، حـيث الـسهم ا;ـعروض فـي ا;ـزاد، يـساوي آخـر سـعر ∑ ا.تـفاق 

عـليه بـM الـبائـع وا;شـتري. فـإذا ارتـفعت اrسـواق (اكتسـت الـشاشـات بـاrخـضر)، kـعنى أن هـناك مشـتريـن 

مسـتعديـن لـدفـع ۱۰۰ دو.ر لـلسهم. îـا يخـلق قـيمة سـوقـية جـديـدة. أمـا إذا انـخفضت اrسـواق (اكتسـت 

الـشاشـات بـاrحـمر)، kـعنى أن ا;شـتريـن غـير مسـتعديـن لـدفـع ۱۰۰ دو.ر حـالـيًا، فـإذا كـان أكـبر عـرض مـتوفـر 

هـو ۸۰ دو.رًا؛ فـعندئـذ يحـدث التبخـر بسـبب تـغير ا;ـزاج اèـماعـي. والـفارق مـا هـو إ. فـارق بـM سـعر اrمـس 

وسـعر الـيوم، وهـو لـم يـكن نـقدًا فـي حـساب أحـد، بـل كـان مجـرد رقـم تـقديـري قـد تـ6شـى. وهـذا أشـبه 

بـلوحـة فـنية بـيعت عـلى أنـها لـوحـة أصـلية لـفنان شهـير kـبلغ خـيالـي، ثـم تـبM .حـقًا أنـها ليسـت بـريشـته، 

فتختفي قيمة اللوحة الفنية وتتضاءل فورًا. 

إذًا: عـندمـا تـتراجـع اpسـواق، âُـحى الـقيمة الـسوقـية الـورقـية الـتي كـانـت مـوجـودة بـصفتها تـقديـرًا. 

بـينما اpمـوال اwـقيقية الـتي دفـعت لشـراء أصـول، تـكون قـد انـتقلت لـلبائـع الـسابـق فـي وقـت سـابـق. 

واjــسارة اwــالــية، هــي خــسارة فــي الــقيمة اäــتملة، وليســت اخــتفاء pمــوال نــقديــة كــنت âــلكها فــي 

جيبك. 
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ثالثًا - العقارات: 

إذا امـتلك شـخص مـا، شـقة سـكنية فـي بـنايـة تـضم عشـرة شـقق مـتماثـلة، kـليون دو.ر، فـإن كـامـل ا;ـبنى صـار 

يــساوي ۱۰ مــ6يــM دو.ر rن اèــيران ســيقوّمــون شــققهم بــالــسعر نــفسه. فــإذا اضــطر أحــدهــم بــيع شــقته 

بــشكل عــاجــل rســباب تــخصه kــبلغ ٥۰۰ ألــف دو.ر. فــإن الــصفقة اrخــيرة بحســب لــغة أســواق ا;ــال، 

أوجـدت سـعر ظـل يـنعكس عـلى تـقو© شـقق ا;ـبنى. وهـذا مـؤداه هـبوط ثـروة ا;ـبنى مـن عشـرة مـ6يـM إلـى 

خـمسة مـ6يـM دو.ر فـي äـظة واحـدة. فـأيـن ذهـبت خـمسة ا;ـ6يـM دو.ر؟ اèـواب: إن اrمـوال لـم تـكن 

مـوجـودة أصـ6ً لـتختفي، ومـا تـغير هـو رأي الـسوق فـي قـيمة ا;ـبنى بـناء عـلى آخـر بـائـع أو آخـر صـفقة. لـذلـك 

1إن اrمــوال الــتي يـُـعتقد أنــها تبخــرت فــي اrســواق ا;ــالــية هــي فــي اäــقيقة انــخفاض فــي الــقيمة الــسوقــية 

لـ¥صـول الـتي ôـلكها. وتـكون انـعكاسـًا لـتغيرات اrسـعار الـتي يحـددهـا الـعرض والـطلب فـي الـسوق. وهـذا مـا 

يحـدث rسـهم الشـركـات أيـضًا؛ فـعندمـا يُنشـر أن شـركـة عـم6قـة خسـرت مـليارات الـدو.رات مـن قـيمتها، 

فهـذا لـيس مـعناه أن نـقودًا قـد ∑ حـرقـها، بـل تـوقـعات ا;سـتثمريـن ا;سـتقبلية انكمشـت، وبـذلـك تبخـرت 

  . 2القيمة rنها كانت مجرد تقدير

مـوقـف مـعـيـار الـعـقـارات اqسـتـثـمـاريـة IAS 40 لـتـقـوي هـذه الـعـقـارات بـالـقـيـمـة الـعـادلـة هـو 

بـالـنـظـر لـلـقـيـمـة الـسـوقـيـة اOـالـيـة, اعـتـمـادًا عـلـى مـداخـل الـتـقـوي الـتـي جـاء بـهـا مـعـيـار الـقـيـمـة 

الـعـادلـة IFRS 13 كـمـدخـل الـسـوق حـال تـوفـر سـوق نـشـطـة كـا;ـقـارنـة مـع صـفـقـات بـيـع فـعـلـيـة 

لـعـقـارات مـشـابـهـة, وكـمـدخـل الـدخـل حـيـث يـقـوم عـلـى رسـمـلـة ا3يـرادات ا;ـسـتـقـبـلـيـة. وكـمـدخـل 

التكلفة عندما تختفي السوق النشطة وq يكون للعقار إيرادات. 
ويــؤخــذ بــعــي اqعــتــبــار مــعــيــار ûــوذج إعــادة الــتــقــيــيــم IAS 16 إذا كــان الــعــقــار مــشــغــوqً مــن 
الشركة نفسها كمقر مصنع لها مثTً. وينحصر الفارق بينهما با;عا©ة ا¶اسبية فقط. 

رابعًا - قياس الزكاة: 

تـتوافـق مـفاهـيم الـقياس فـي هـيئة اrيـوفـي ;ـعايـير اPـاسـبية ا7سـ6مـية مـع مـعيار الـقيمة الـعادلـة IFRS 9 فـي 

نظرتها لنموذج اrعمال ا;تعلق باrسهم بكونها أصو.ً مدرّة للربح، أو أصو.ً اقتنيت بغرض التجارة.  

1 اقتصاد الشرق، رابط، بتصرف.
2 في بداية شهر آذار الحالي تبخرت ٤.٧ تريليون دوDر في غضون ١١ ساعة، كاéتي:

- الذهب: انخفض ٧٪ ليمحو ٢.٦ تريليون دوDر.

- الفضة: انهارت ١٢.٣٪ لتحو ٦١٠ مليار دوDر.
- مؤشر S&P 500: انخفض ١.٨٨٪ ليمحو ١.١٤ تريليون دوDر.

- مؤشر Nasdaq: انخفض ٢.١٣٪ ليمحو ٨٤٥ مليار دوDر.
- مؤشر Russell 2000: انخفض ٣.١٧٪ ليمحو ١٠٠ مليار دوDر.
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ذكـر ا;ـعيار الشـرعـي ۳۹ (أيـوفـي) أن الـقيمة الـقابـلة لـلتحقق: هـي قـيمة خـاصـة بـا;ـنشأة nـكن أن تـبيع بـها 

ا;وجود ذي الع6قة (أي êويل بند ا;وجودات إلى نقد).  

أمـا مـعيار اPـاسـبة ۳٥ (أيـوفـي) فـقال: تـقاس ا;ـوجـودات ا;ـعدة لـلمتاجـرة عـلى أسـاس الـقيمة الـنقديـة ا;ـتوقـع 

êـقيقها (الـقيمة الـسوقـية لـلبيع) وقـت وجـوب الـزكـاة. وعـليه فـتزكـية اrسـهم مـنوط بـنموذج اrعـمال، فـإن 

كـانـت اrسـهم قـد اشـتريـت بـغرض كسـب أربـاحـها الـدوريـة، فـ6 زكـاة عـلى أصـل الـسهم، وتـضاف ا;ـكاسـب 

لــوعــاء الــزكــاة اúــاضــع لــلزكــاة بشــروطــها. وإن كــانــت اrســهم قــد اشــتريــت بــغرض ا;ــتاجــرة فــأصــل الــسهم 

ومكاسبه جميعها تضاف لوعاء الزكاة اúاضع للزكاة بشروطها. 

أيـضًا تـتوافـق تـتوافـق مـفاهـيم الـقياس فـي هـيئة اrيـوفـي ;ـعايـير اPـاسـبية ا7سـ6مـية مـع مـعيار الـتقاريـر ا;ـالـية 

الـدولـية IAS 40 ا;ـتعلق بـالـعقارات ا.سـتثماريـة فـي نـظرتـها لـنموذج اrعـمال ا;ـتعلق بـكون الـعقار أصـو.ً 

مــدرّة لــلربــح، أو أصــو.ً اقــتنيت بــغرض الــتجارة أو ا.ســتثمار. وعــليه فــتزكــية الــعقارات مــنوط بــنموذج 

اrعـمال، فـإن كـان الـعقار قـد اشـتري بـغرض تـأجـيره، فـ6 زكـاة عـلى أصـل الـعقار، وتـضاف ا;ـكاسـب لـوعـاء 

الـزكـاة اúـاضـع لـلزكـاة بشـروطـها. وإن كـان الـعقار قـد اشـتري بـغرض ا;ـتاجـرة فـأصـل الـعقار ومـكاسـبه جـميعها 

تضاف لوعاء الزكاة اúاضع للزكاة بشروطها.  

اjـ~صـة: إن قـواعـد الـتحوط الفقهـية ôـنع تبخـر اrمـوال اجـتنابًـا rكـل أمـوال الـناس بـالـباطـل، حـيث تـتعدد 

صور التعدي على أموال الناس كثيرًا. 

وللمزيد يراجع: 

؟. • 1مقالنا: متى يكون ا7ف6س أكr ً6موال الناس بالباطل

؟ -العدوان اúفي-. • 2مقالنا: كيف يأكل الناس اrموال بينهم بالباطل

حماة (حماها اª) بتاريخ ۲۷ رمضان ۱٤٤۷ هـ ا;وافق ۱٦ آذار/مارس ۲۰۲٦ م 

 https://kantakji.com/6394/ 1

 https://kantakji.com/4100/ 2
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