
 1 

 

 

  م�ن الرح�ـــــــم الله الرحمــــــــــــــــــــــــــــــــــــ�س

 -------------------------------------------  

  السادسةالمحاضرة 

  الأسواق المالیة البحث عن أرضیة أخلاقیة في

 

  

على الرغم من الجهود المبذولة لإصلاح المشكلات الأخلاقیة التي عانت منها بعض الشركات 

من خلال مفاهیم وتطبیقات الحوكمة، إلا إن الاقتصاد العالمي مازال یعانى من العدید من مجموعة من 

النظام التقلیدي الذي یحكم النشاط الاضطرابات في الأسواق الدولیة الناجمة إما عن خلل هیكلي في 

المالي والاقتصادي مثل الأزمة المالیة التي عصفت بآسیا، أو ناجمة عن خلل أخلاقي وبروز ممارسات 

من الغرر والاحتیال والسعي المادي نحو الربح حیث انتابت الأسواق المالیة الشهور الماضیة سلسلة من 

لتوسع في إصدار السندات والرهون العقاریة إلى ظهور نوع الأزمات كان أخرها أزمة الرهن حیث أدى ا

ویعتمد هذا النوع من المشتقات على جزء ). Hedge Funds(من المشتقات یسمى صنادیق التحوط 

بسیط من قیمة السند آنیًا أو مستقبلا أملا في تحقیق ارتفاعات في قیمة السندات في المستقبل حیث یعتمد 

 .على الاستثمار في السندات المغطاة بأصول عقاریة أو بأصول أخرىهذا النوع من الاستثمار 

وتتصف بالقدرة السریعة على التسییل مما دفع العدید من مؤسسات الوساطة المالیة للتوسع في 

ویتصف هذا  2006ملیار دولار عام  503هذا الاستثمار وقد بلغت القیمة الإجمالیة لهذه السندات نحو 

ات الأجنبیة في معظمها بظاهرة الریعیة غیر المنتجة على الصعید العالمي، ویقف النوع من الاستثمار 
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وراءها شبكة كبیرة من المضاربین الذین یسعون للحصول على أكبر دخل ممكن دون أن یكون ذلك ناتجًا 

دف عن استثمار حقیقي لإنتاج السلع والخدمات، وإنما نتیجة للاستثمار المالي القائم على المضاربة به

، بلغت إجمالي القیمة السوقیة للعقارات )Fedالبنك المركزي الأمریكي (ووفقًا لبنك الاحتیاط . المضاربة

 .2007تریلیون دولار أمریكي في یونیو  21السكنیة ما یقرب من 

تریلیون  10وقد بلغت قیمة الدیون المضمونة برهن مستحق السداد على الأُسَر ما یقرب من  

تریلیون دولار  2من المتوقع أن تؤدي أزمة الرهونات العقاریة إلى تحقیق خسارة بقیمة و . دولار أمریكي

ملیار دولار أمریكي في غضون سنتین،  75أمریكي في الثروة السكنیة وانخفاض الاستهلاك بحوالي 

أغسطس الماضي  9فضلاً عن انهیار بعض الصنادیق العقاریة مثل إعلان بنك بي إن بي باریبا في 

في الوقت الذي أعلن ) الصنادیق(إغلاقه ثلاثة من صنادیقه بعد معاناتها من عدم سیولة للأصول عن 

فیه في وقت سابق أن سیولة الصنادیق الثلاثة متوافرة بمثابة الشرارة الثانیة التي أطلقت الأزمة وأكدتها 

یق التحوط التي تدیرها ذلك بعد إعلان سابق من شركة بیرسترن الاستثماریة عن انهیار اثنین من صناد

بعد التراجع الذي شهدته مما أدى إلى حمى التخلص من الاستثمار في هذا النوع من الصنادیق حیث 

ملیار من السندات المغطاة بأصول إلى سندات الخزانة الأمریكیة في  49حول المستثمرون ما یعادل 

خامس أكبر البنوك الاستثماریة  Bear Stearnsكما انهار أیضًا بنك بیر ستیرنز . غضون أسبوع واحد

للسهم بعد أن في الولایات المتحدة الأمریكیة من جراء أزمة الرهونات العقاریة، حیث بیع بسعر دولارین 

ملیون دولار لكي ینتهي  236على شرائه بحوالي  JP Morgan Chaseتشیر وافق جیه بي مورغان

    نةس 85ذ كبنك مستقل من Bear Stearnsوجود بنك بیر ستیرنز

وقد وجدت بعض المصارف التقلیدیة العربیة والخلیجیة والأجنبیة ضالتها في النموذج المالي 

والمصرفي الإسلامي حیث أن هذا النموذج یشهد نموًا وطلبًا كبیرًا سواء من جانب المسلمین المقیمین في 
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فاع معدلات دخول الدین الغرب المتعطشین للتعامل مع المؤسسات المالیة الإسلامیة، أو عبر ارت

الاسلامى الآخذة في النمو، بالإضافة إلي وجود فئات وشرائح من العملاء غیر المسلمین الذین یرغبون 

في التعامل مع المؤسسات المالیة الإسلامیة انطلاقا من أسس أخلاقیة قریبة الشبه بالأخلاق الإسلامیة 

مي بسوق النقد وسوق الأصول وتمتعه بقیم وأخلاق فضلا عن محدودیة المخاطر لارتباط التمویل الإسلا

مهنیة تحكم نموه وتطوره مثل الالتزام بالحلال واجتناب الحرام ومنع الاحتكار، وحریة التملك بوسائله 

المشروعة والتراضي والصدق والأمانة وعدم الغش والغرر وحسن القضاء والتیسیر على المعسر وتعظیم 

  .تشجیع الادخار وترشید الاستهلاك وتحقیق التكافل والعدالة في توزیع الثروةقیم العمل وتحفیز الإنتاج و 

وفى الوقت نفسه تشهـد الأسواق العـالمیة توجهـا دولیـاً لتبى آلیات وأدوات العمل المصرفي 

وبنك  Merrill Lynchوالاستثماري الإسلامي من قبل مؤسسات مالیة تقلیدیة عریقة مثل میریل لینش 

وجـولدمان  Robert Flemmingsوروبرت فلمنج  Banco National de Parisطني باریس الو 

وعلى مستوى دول أخرى  Willington Managementولنجتون مانجمنت  Goldman Sacksساكس 

مثل المملكة المتحدة، وكندا واسترالیا، وسویسرا، وألمانیا وهونج كونج، حیث بلغت المعاملات التي تتفق 

الإسلامیة درجة عالیة من الانتشار والتوسع، وهو ما جعلها تمتد إلى مختلف أرجاء العالم  وأحكام الشریعة

 . لمواكبة المستجدات الاقتصادیة

لتوفیر مقیاس  1999وفیما یتعلق بأسواق رأس المال، فقد تم الإعلان عن مؤشرین في عام 

داو جونز ”میة، هما مؤشر سوق لأسعار الأسهم من أجل الاستثمار من جانب المؤسسات المالیة الإسلا

 Financialوسلسلة المؤشر الإسلامي العالمي للبورصة فاینانشیال تایمز  Dow Jonesالإسلامي 

Times . دولة  40تریلیون دولار أمریكي في أكثر من  10وقد بلغ حجم التعاملات في داو جونز حوالي

وأعده  2007ر عنه في الربع الأخیر من حول العالم ، كما أشاد صندوق النقد الدولي في تقریر صد
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مجموعة خبراء في إدارة النظم المالیة وأسواق رأس المال  بحالة التوسع السریع الذي یشهده التمویل 

الإسلامي وأدى ذلك إلى طفرة في معاملات التوریق الإسلامي تمخضت عن زیادة إصدارات الصكوك 

  .2006ملیار دولار في عام  27إلى  2004ام ملیار دولار في ع 7.2بمقدار أربعة أضعاف من 

 

 قائمة المراجع 

ابرادشة فرید، الحكم الرشید في الجزائر في ظل الحزب الواحد والتعددیة الحزبیة رسالة مقدمة لنیل شهادة دكتوراه علوم في  -

 2014التنظیم السیاسي والإداري، : " فرع .العلوم السیاسیة والعلاقات الدولیة

 .2011حسنین علي، اخلاقیات العمل بین الدین والمجتمع، مكتبة طریق العلم، احمد جابر  -

بلال خلف السكارنه، اخلاقیات العمل واثرها في ادارة الصورة الذهنیة، دراسة میدانیة على شركات الاتصال الاردنیة، مجلة  -

 2012،  33بغداد للعلوم الاقتصادیة الجامعة العدد

مال وسبل ترسیخها في المؤسسة مع الإشارة إلى بعض التجارب الدولیة، مجلة الحقوق والعلوم بلحاج فتیحة، أخلاقیات الأع -

 ، جامعة زیان عاشور بالجلفة)2(23  الإنسانیة دراسات إقتصادیة

بن عزة اكرام، شیخ محمد، محمد العید عمامرة، تطبیق أخلاقیات الأعمال وعلاقتها بالممارسات السلیمة للحوكمة في  -

 2لأعمال حالة الشركة السعودیة للإلكترونیات المتقدمة، مجلة اقتصاد المال والاعمال، المجلد الثاني العدد منظمات ا

  جامعة الوادي 2017دیسمبر 

بن نامة فاطمة الزهرة، العشعاشي تابت أول وسیلة، أخلاقیات الأعمال كمیزة تنافسیة لمنظمات الأعمال دراسة حالة  -

 المطاحن الكبرى للظهرة بمستغانم، :

 .2012/2013بودراع أمنیة، دور اخلاقیات الاعمال في تحسین اداء العاملین ، مذكرة ماجستیر، جامعة المسیلة،  -

لوكیا الهاشمي،ـ مفاهیم اساسیة في علم النفس لاجتماعي، مخبر التطبیقات النفسیة والتربویة جامعة جابر نصر الدین،  -

 .2006منتوري قسنطینة المكتبة الوطنیة 

 2010/2011جلول خدة معمر، الدراسات الفلسفیة الاخلاقیة في الفكر المغاربي المعاصر، مذكرة ماجستیر جامعة وهران،  -

ات، اثر اخلاقیات الاعمال للمنظمة على السلوك الاخلاقي واداء رجال البیع للمنتجات الصیدلانیة في رغدة عبد االله المرای -

 2011مدینة عمان، جامعة الشرق الاوسط، 

زروقي یحي، اخلاقیات الاعمال والفساد الاداري للموظف العام دراسة حالة مدیریة الضرائب لولایة تلمسان، رسالة دكتوراه،  -

 2016/2017 جامعة تلمسان،

سامیة بن رمضان، قراءة سوسیولوجیة في مصادر أخلاقیات العمل الوظیفي داخل المنظمات، مجلة الباحث في العلوم  -

  2018)05(10الانسانیة والاجتماعیة، 

أخلاقیات الأعمال ودورها في التقلیل من الفساد الإداري في منظمات الأعمال المعاصرة من منظور سهیلة إمنصوران،  -

  ) 2021ٍ(  02العـــدد /05: المجلدكر الإسلامي، مجلة العلوم الاداریة والمالیة، الف
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، )2010-2000( شعبان فرج، الحكم الراشـد كمدخل حدیث لترشید الإنفاق العام  والحد من الفــقر دراسة حالة الجزائر -

 2012-2011مذكرة دكتوراه كلیة العلوم الاقتصادیة وعلوم التسییر تخصص نقود مالیة ،

،  صوفي ایمان، قوراري مریم، أخلاقیات العمل كاداة للحد من ظاهرة الفساد الإداري في الدول النامیة، لملتقى الوطني حول -

 201ماي  07-06حوكمة الشركات كالیة للحد من الفساد المالي والاداري، یومي 

 .2018، جامعة الجلفة  10و الاجتماعیة، العدد طایبي أمال، الحكم الراشد في الجزائر، مجلة حقائق للدراسات النفسیة  -

 عمراني كربوسة، الحكم الراشد ومستقبل التنمیة المستدامة في الجزائر  -

 . رهانات المشاركة السیاسیة وتحقیق التنمیة ، مجلة دفاتر السیاسة والقانون :غربي محمد ، الدیمقراطیة والحكم الراشد -

2011  

 مجلة الحقوق والعلوم الانسانیة )البلدیة نموذجا(، آلیات الحكم الراشد كأساس للإصلاح الإداري في الجزائر  لوني نصیرة -

 2019،  2العدد 

  2009ینایر  1مبادئ أخلاقیات المهنة، صادرة في -

محمد البخاري عمومن، أخلاقیات العمل ودورها في توطین وتعزیز الالتزام التنظیمي دراسة میدانیة بالمؤسسة العمومیة  -

 .2018العدد الأول جانفي  –الاستشفائیة محمد بوضیاف، ورقلة ، مجلة أفاق للدراسات والبحوث 

  شكالیة التنمیة و الحكم الراشد في الجزائر محمد خلیفة، إ -

المعتصم باالله هاني علي أبو الكاس، أخلاقیات المهنة ودورها في الأداء الوظیفي للعاملین في المنظمات غیر الحكومیة  -

  2015بقطاع غزة، مذكرة ماجستیر، جامعة الأقصى بغزة، 

 12ي، مجلة المفكر، العدد موفق نبیل ، مكانة القیم الاخلاقیة في ترشید العمل السیاس -

نادیة ضریفي، الحكم الراشد كأساس للإصلاح وترقیة الخدمة العمومیة المحلیة في الجزائر، مجلة العلوم القانونیة  -

  2019والاجتماعیة جامعة زیان عاشور بالجلفةـ الجزائر، 

القاھرة، مجموعة النیل العربیة،  1الاتجاھات المعاصرة، ط ،إدارة وتنمیة الموارد البشریةمحمد أبو ناصر مدحت،  -

2007. 

اسامة محمد خلیل الزیناتي، دور أخلاقیات المھنة في تعزیز المسؤولیة الاجتماعیة في المستشفیات الحكومیة الفلسطینیة،  -

 2014مذكرة ماجستیر ، 

- laura Mckinney   2021 أ فریل4أنواع الأخلاق وخصائصها   ،https://ar.warbletoncouncil.org/tipos-

de-etica-16418#menu-6 

-  
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