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:الملخص
الاقتصادیات التي عرفتها المؤسسات و والفضائحنهیاراتوالاالأزماتساهمتلقد

كذا تأثر العدید من أسواق المال و ،ركة تدقیق في العالم إلى الإفلاسخاصة بعد انهیار أكبر ش
الذي جاء لیمثل الحل المناسب لزیادة الثقة ،حوكمة الشركاتالعالمیة في ظهور مفهوم جدید هو 

خاصة بظهور التضلیل في ،التي أثرت على أغلب التعاملات في الأسواق المالیة العالمیة
المحاسبة في المؤسسات الرفع من فعالیة أنظمة الرقابة و لمراجعة من أجل التقاریر المالیة لمهنة ا

المدرجة في الأسواق المالیة. 
العالم خاصة وأن ،فحوكمة الشركات تعمل على زیادة مصداقیة المعلومات المحاسبیة

وجه في ضوء الت،الیوم یتجه نحو أنماط التمویل المباشر بالاعتماد على الأسواق المالیة في ذلك
تبني المشاریع الكبیرة والوصول إلى مرحلة وجود سوق للأوراق المالیة إنشاء و بلوغزیادةنحو

فعالة لتمویل الاستثمار الموجودة.
م المعلومات المحاسبي، الإفصاح الأسواق المالیة، حوكمة الشركات، نظا: الكلمات المفتاحیة

الشفافیة.و 
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المقدمة:
لقد قامت الأسواق المالیة منذ نشأتها بدور هام في تـأمین الموارد الاقتصادیة 

قدراتهوتعاظمالرأسماليالاقتصادتطویراستمراریةومعللمشروعات الاستثماریة، 
الأدواتفعالیةلتعزیزالاحتیاجاتتزایدو وآلیة السوقالمنافسةتأثیرواتساعالإنتاجیة

تزایدتفقدالمتاحةالمواردواستخدامتخصیصكفاءةورفعالمدخراتوتعبئةالاستثماریة
الاقتصادي، حیث لتدعیم النموأساسیةأداةتشكلوأصبحتالمالیةالأوراقأسواقأهمیة

عالیتها و هذا ما أدى أصبح ینظر إلى المؤسسات المدرجة في تلك الأسواق حسب درجة ف
إلى الاهتمام بالدور الرقابي في تلك المؤسسات، هذا الدور الرقابي تدعم بمصطلح 

الحوكمة.
لقد أصبح موضوع الحوكمة من أكثر اهتمامات المؤسسات الاقتصادیة في الوقت 
الراهن والاقتصادیات ككل، كونها تعمل على إضفاء المصداقیة على المعلومات المالیة 

تخدم المؤسسة الاقتصادیة فحسب المساهمین فالحوكمة لاتخدم أغراض المستثمرین و يالت
ذلك من خلال تحقیق الشفافیة والإفصاح في المعلومات وإنما المجتمع المالي ككل، و 

المحاسبیة للمؤسسة الاقتصادیة المدرجة في الأسواق المالیة.

Abstract :
The crises, collapses and scandals that institutions and economies

experienced, especially after the collapse of the largest auditing company
in the word who led to bankruptcy and effected several global financial
markets, have contributed in the appearance of a new concept which is
the Corporate Governance, this last that constitutes an adequate solution
in order to increase the faith in the majority of transactions inside
financial markets, especially after the appearance of misguidance in
financial audit reports, in order to increase the importance of control
systems and the accountancy inside the institutions that entered into
financial markets.

The corporate governance acts to augment the credibility of the
accounting data especially that nowadays, the world focuses on direct
types of financing, by relying on financial markets, especially after the
increase of creating and adopting big  projects and reaching the stage of
efficient financial markets to finance the existing investments.
Key words: financial markets, corporate governance, accounting data
system, Disclosure and transparency.

.
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ات أن تؤدي لحوكمة الشرككیف یمكنعلى ذلك قمنا بطرح الإشكال التالي: وبناء
الإفصاح في الأسواق المالیة؟إلى تحقیق الشفافیة و 

المحور الأول: حوكمة الشركات وجودة المعلومات المحاسبیة:
تعتبر الحوكمة من أهم ركائز الاقتصاد الحدیث فهي تمثل قواعد التسییر الجیدة و 

ل في هذا المحور تحدید العلاقة تحتل الصدارة بالنسبة لجمیع الدول في العالم، لذا سنحاو 
بینها و بین نظام المعلومات المحاسبي. 

أولا ـ مفهوم حوكمة الشركات:
فيالمالیةالأبعادلجنةأصدرتحینماالمؤسساتحوكمةبمفهومبدأ الاهتماملقد

لحوكمة(Cadbury)المالیةالتقاریرمجلسيقبلمنوالمشكلتقریرها1992دیسمبر
لكن ، و المؤسسات"لحوكمةالمالیةالأبعاد"بعنوانالمالیةللأوراقلندنسوقبالمؤسسات

في العدید من الشركات بعد ظهور الأزمة المالیة العالمیة الأخیرة وظهور الفضائح المالیة 
إفلاسها أخذت الحوكمة بعدا آخر حیث أصبحت تهتم بجمیع جوانب الحیاة العالمیة و 

الیة.الاقتصادیة حتى الأسواق الم
ولتعظیم منفعـة مفهـوم حوكمـة الشـركات على المستوى الكلي یجب إفصاح 

الشركات لمدرجة في البورصة عن مجموعة المحددات المحاسبیة وغیر المحاسبیة بتقاریرها 
المختلفة كمدخل للإعلان عن مدى عدالة ممارسة السلطة بین الأطراف المتعارضة، فنجد 

وراقها المالیة بالبورصة بالدول المتقدمة یتجه نحو تطبیق أن معظم الشركات المتداول أ
مبادئ حوكمة الشركات وبطریقة أسرع من الشركات الوطنیة بالدول النامیة التي تتصف 

هیاكلها المالیة والإداریة بتدني ملحوظ في درجة الإفصاح والشفافیة بفعل القصور في 
تطبیق مبادئ حوكمة الشركات. 

لشركات:ـ تعریف حوكمة ا1
الإجراءاتخلالمنتتمالتيتعرف حوكمة الشركات على أنها: "العملیات

المخاطرإدارةجید علىإشرافتوفیرأجلمنالمصالحأصحابممثليمنالمستخدمة
علىوالمحافظةالأهدافالضوابط لانجازكفایةعلىوالتأكیدالمؤسساتمخاطرومراقبة

1."فیهاوكمةالحأداءخلالمنالمؤسسةقیمة

تعرف أیضا على أنها: "هي النظام المساعد على التحكم في الشركات و إدارة و 
2أعمالها".
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منالمضطلعةالكلیةالقراراتاتخاذفيالأهلیةأوالكفاءةعنالحوكمةكما تعبر
علىیستندفعالقیادةنظاماستخدامعلىوالمقدرةمعقدة،الفاعلین لمؤسسةطرف

الأداء.المشاركة  في
ـ خصائص حوكمة الشركات:2

:التالیةالخصائصإلىالشركاتحوكمةمصطلحیشیر
:والصحیحالمناسبالأخلاقيالسلوكإتباعهوو الانضباط.
:یحدثمالكلحقیقیةصورةتقدیمیقوم علىالشفافیة.
:للعمللازمةغیروضغوطاتتأثیراتتوجدلاالاستقلالیة.
:التنفیذیةوالإدارةالإدارةمجلسأعمالوتقدیرتقییمإمكانیةالمساءلة.
:المنشأةفيالمصلحةدويالأطرافجمیعأماممسؤولیةوجودأيالمسئولیة.
:المنشاةفيالمصلحةأصحابالمجموعاتمختلفحقوقاحترامیجبالعدالة.
جیدكمواطنالشركةإلىالنظرأيالاجتماعیة:المسؤولیة.

حوكمة الشركات بنظام المعلومات المحاسبیة:علاقة ثانیاـ 
إلى العلاقة سنقوم بعرض أولا مفهوم نظام المعلومات المحاسبي وبعدها نتطرق 

نظام المعلومات المحاسبي: بین حوكمة الشركات و 
ـ مفهوم نظام المعلومات:1

بدایة سنقوم بتعریف نظام المعلومات ثم نعرض خصائصه.
المحاسبي:أ ـ تعریف نظام المعلومات

قبل التطرق إلى نظام المعلومات نشیر إلى أن النظام بصفة عامة یعرف على أنه: 
" شيء له هویة، نشاط، وظیفة، وغایة، وهو مجهز بهیكل، یتطور مع الزمن داخل 

3المحیط".

فحین أن المعلومة هي من یعطي لنا المعرفة من یحسّن رؤیتنا للعالم، و هي التي 
4دم التأكد.من تخفض من حالة ع

و المعلومة فـي معناها الریاضي هي بیان أو مجموعة مـن البیانات الضروریة لحل 
5مشكل معین أو الإجابة عن سؤال معین.

و یمكن تعریف نظام المعلومات المحاسبي على أنه:
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"هو مجموعة منظمة من الموارد (عتاد، أنظمة استغلال، أفراد، معطیات، 
6لى معالجة و تخزین وإیصال المعلومات في المؤسسات.إجراءات) تسمح بالحصول ع

موجهةقواعدوإجراءاتوتقنیاتوفقتعملمبنیةومركبةمجموعةهو"
المعلومات نشرعلىالقرارات اعتمادااتخاذعلىالمؤسسةفيوالجماعاتالأفرادمساعدةل

7معلومات".إلىلتتحولونقلهامعالجتهاوالبیاناتمع

ائص نظام المعلومـات:ب ـ خص
لا یقتصر نظام المعلومات على الوسائل المحاسبیة فقط، بل یحتوي على مجموعة 

أوسع من الموارد، فكل موارد المؤسسة یمكن أن تؤخذ بعین الاعتبار؛ 
ـ یجب توفر التنسیق عند استعمال هذه الموارد وإدماجها في المؤسسة؛

تنظیمیة (إجراءات وطرق التنفیذ)؛ـ یشمل حالة تقنیة (وسائل المعالجة) و 
ـ یعكس سیرورة من التطورات المرتبطة بدینامیكیة تنمیة المؤسسة. 

یكون بتقدیم الإفصاحمتطلباتتماشي النظام المحاسبي مععلىالعملأنكما
للفتراتالمعلوماتمعللمقارنةقابلیتهاوكذلكالمالیةالقوائملمستخدميشفافةمعلومات
.الماضیة

ـ علاقة حوكمة الشركات بنظام المعلومات المحاسبي:2
نسعى من خلاله إلى إظهار الأبعاد المحاسبیة لحوكمة الشركات

المالیة و حوكمة الشركات:المحاسبةأ ـ نظام
الاقتصادیةبالعملیاتالمتعلقةالبیاناتبجمعرئیسیةبصفةالنظامهذایهتم

الجهاتقبلمنالمعتمدةالمحاسبیةالمعاییرو المبادئضوءفيومعالجتهاللمؤسسة
تلبيالمالیةالمحاسبةنظاممخرجاتأنالمحاسبونویفترضالمحاسبة،لمهنةالمنظمة
تتطلبمشتركةاحتیاجاتتجمعهمالذینالمستخدمینأغلبواستخداماتأغراض

المعلوماتكمأنوهيأساسیةمسألةكبیر، حیث هناكحدإلىمتماثلةأساسیةمعلومات
یعتمدالمستخدمینمنمجموعةلأيالمعلوماتیةوملاءمتها للاحتیاجاتوتوقیتهاونوعیتها

لإنتاجالمحاسبعلىمجموعةكلقد تمارسهالذيالضغطحجمأومقدارعلى
8احتیاجاتهم.تلبيالتيالمعلومات

یانات ي عرض و تصویر لمصادر البفعن طریق استخدام نظام المحاسبة المالیة ف
عملیات المعالجة التي تخضع لها و كیفیة إیصالها إلى مستعملیها من مجتمع مالي نجد و 
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أنه لولا استخدام آلیات الحوكمة لما أمكن الوصول إلى معلومات ذات مصداقیة و شفافیة، 
فحوكمة المعلومات المحاسبیة المالیة یساهم في تحسین صورة المؤسسة لدى المجتمع 

ة على مختلف مراحل إعداد المعلومة ووصولها إلى المستفیدین منها یساهم المالي، فالرقاب
في تطبیق حوكمة فعالة لنظام المعلومات المحاسبي المالي.

حوكمة الشركات:و الإداریة المحاسبةمعلوماتب ـ نظام
التخطیطیة،الموازناتنظام:أهمهامنالفرعیةالأنظمةمنعددعلىیشتمل

داخلالأطرافبتزویدالإداریةالمحاسبةمعلوماتنظامتكالیف، ویهتمالمحاسبةونظام
اتخاذفيلمساعدتهمالمفیدةبالمعلومات الاقتصادیةالداخلیین)المؤسسة (المستخدمین

مستویاتهاللإدارة بمختلفالمعلوماتیةالاحتیاجاتتلبیةعلىالتركیزمعالمختلفةالقرارات
وانتهاء والتوجیهیة،التنظیمیةثموالتخطیطیة،الاستراتیجیةاراتالقر منابتداءوالمتمثلة
9والرقابیة.التنفیذیةبالقرارات

وتظهر حوكمة نظام المعلومات المحاسبیة الإداریة من خلال تحسین الجوانب 
الإداریة و تحقیق جودة الرقابة الداخلیة الإداریة و التي تؤدي بدورها إلى زیادة الموثوقیة 

جراءات الإداریة داخل المؤسسة.في الإ
المؤسسة واتجاههامسیرةكما تساهم نظم المعلومات المحاسبیة الإداریة في تحدید

فيتحدثقدوالتيالمتوقعة،وغیرالمتوقعةالمتغیرات الاقتصادیة العالمیةضوءفيالعام
رسمفيوتساعدللمؤسسةالأهداف الحقیقیةتشكلالنهایةفيوهيالمحیطة،البیئة

العریضة في تصمیم الموازنات التخطیطیة وكیفیة إعداد نظام محاسبة التكالیف،الخطوط
الإستراتیجیة القراراتوتساعد على اتخاذالمؤسسة،فاعلیةوتحددالمصادرتوزیعوتوجه
منخبراءاستشارةجدیدة، وقرارمنتجاتلتصنیعالمنظمةفيجدیدفتح قسمقرارمثل 

10إطارات المؤسسة...الخ.تدریبأوالخارج

ثالثاـ أهمیة الرقابة الداخلیة المحاسبیة كطرف حوكمي على جودة المعلومات:
فالرقابة الداخلیة إدراك مبسط للتنظیم وكل « وهناك تعریف أخر للرقابة الداخلیة: 

11.»الأسالیب والمقاییس والإحداثیات داخل المؤسسة لأجل تنشیط التحكم في المؤسسة

و علیه الرقابة الداخلیة تقوم على مجموعة قیاسات الرقابة المحاسبیة والإداریة 
التي تحددها إدارة المؤسسة وتطبیقها ورقابتها تحت مسؤولیتها بهدف ضمان: 

ـ المحافظة على ذمة المؤسسة؛ 
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ـ قانون ومصداقیة التسجیلات المحاسبیة والحالة المالیة؛ 
لعملیات المؤسسة؛ ـ القیادة المنظمة والفعالة 

.ـ مطابقة القرارات مع سیاسة الإدارة
عندمباشرةتبدأالرقابة الداخلیةفإنالرقابة الداخلیةیسبقالتخطیطكانإذاف

دونجیدتخطیطوجودتصوریمكنلاإذمعهاوتستمرالفعليالتنفیذحیزالخططوضع
للرقابةوجودلاأنهكماتصحیحهاو الانحرافاتاكتشافعلىالقادرةالرقابةأدواتوجود

الأساسوتشكیلالمرغوبةالأهدافتبینالمعالمواضحةبخطةمسبوقةتكنلمماالحقیقیة
ببعضهاوالرقابةالتخطیطوظائفترتبطلذلك، وتحلیلهاالفعلیةالنتائجتقییمیتمالذي

بینهما، و لا اصلةفحدودوضعمعهیصعبالذيالحدإلىومتداخلاقویاارتباطاالبعض
یتحقق ذلك إلا إذا كان هناك نظام معلومات محاسبي دقیق یظهر الدور الذي تقوم به 
الإدارة كوكیل عن المساهمین لحمایة ممتلكاتهم والحفاظ على مصالحهم، و هذا كله ساهم 
في انتشار الرقابة المحاسبیة كطرف حوكمي مساعد على حمایة جمیع الأطراف أصحاب 

في المؤسسة و متابعة سیر النشاط داخلها.المصلحة 
12فالرقابة المحاسبیة التي تتبناها حوكمة الشركات تأخذ اتجاهین هما:

:التي تكون من المستویات الإداریة الأعلى إلى و الأول ـ الرقابة الرأسیة
المستویات الإداریة الأدنى.

:س الإدارة والمساهمین بعة بین من كل من مجلهي المتاو الثاني ـ الرقابة الأفقیة
أصحاب المصالح في المؤسسة الاقتصادیة.و 

الخاصة و 2003ك للأوراق المالیة في سنة فالمعاییر التي وضعتها بورصة نیویور 
بحوكمة الشركات أشارت إلى ضرورة تفعیل الدور الرقابي للمساهمین من خلال المشاركة 

محاسبیة دقیقة.في القرارات الأساسیة للمؤسسة و ذلك وفق معلومات 
المحور الثاني: أثار حوكمة الشركات على الأسواق المالیة

تعبر حوكمة الشركات من أهم العناصر التي تؤدي زیادة مصداقیة المعلومات 
المحاسبیة لذا سنحاول التطرق إلى أثار تلك الحوكمة على الأسواق المالیة.

أولا: الخصائص الرئیسیة لأسواق الأوراق المالیة
غرض دراسة خصائص أسواق الأوراق المالیة یتم تقسیمها إلى صنفین: أسواق ل

الأوراق المالیة المتقدمة وأسواق الأوراق المالیة الناشئة.
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خصائص أسواق الأوراق المالیة المتقدمة:-أ
13وتتسم أسواق الأوراق المالیة الأمریكیة بالخصائص التالیة:

الكفاءة المرتفعة؛-
ت مالیة متقدم كتقاریر البورصة والربط الالكتروني؛نظام معلوما-
بناء شبكة معلومات لتداول و القدرة على الاتصال بجمیع البورصات العالمیة، -

الأوراق المالیة؛ 
تأمین المعاملات بالبورصة  كجهاز البورصة وهیئة حمایة المستثمرین في -

الأوراق المالیة؛
لأجانب إما عن طریق السوق الثانیة الرسمیة أو یتم بیع وشراء الأوراق المالیة ل-

عن طریق صفقات خارج البورصة؛
یتم تطویر وتجدید البورصات المتقدمة بصفة مستمرة؛-
تنوع الأوراق المالیة المتداولة؛-
استقرار التداول في البورصات المتقدمة، وانتشار الوعي الاستثماري؛-
ورصات المتقدمة؛زیادة عدد الشركات المسجلة في الب-
مكننة العملیات في البورصة بالحواسب المتقدمة.-

خصائص أسواق الأوراق المالیة الناشئة-ب
14هناك العدید من الخصائص التي تمیز الأسواق الناشئة وهي:

المسجلة : یعكسه كل من مؤشر رسملة البورصة ومؤشر عدد الشركاتالحجم الصغیرـ 
مؤشراتها إلى قیق بعض الأسواق لمعدلات جیدة وارتفاعفي السوق وعلى الرغم من تح

متمیزة بنوع من التواضع.أكثر من تلك المتحققة في الأسواق المتقدمة إلا أنها تبقى
: تبدو من خلال ملاحظة تقاطع مؤشرات الحجم والتركیز، أي بدلالة وزن درجة تركیز-

البورصات الناشئة عالیة زلأهم الشركات المسجلة في رسملة البوصلة ، مما یسمح بع
والبرازیل.یز بالاستثناء الهند والباكستانالترك

درجة التذبذب : وتقاستذبذب كبیر في الأسواق الناشئة بالنسبة للأسواق المتقدمة-
وهو حاصل (PER)بمعدلبواسطة الانحراف المعیاري لعوائد السوق المعینة، وأیضا

في الأسواق الناشئةلمعدل مرتفع جداقسمة سعر السهم على عائده، وهذا ا
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مرتفعة و قد : حیث حققت العدید من البورصات الناشئة معدلات نموالتطور السریع-
، ، الأرجنتینالیونانفنزویلا،،في إندونیسیا، تركیا، البرتغال، الیابانسجل هذا التحسن 

المخصص إلى هذه الدخول المكثف للشركات مالیزیا وهذا راجع في غالب الأحیان إلى
البورصات.

الناشئة إلى : إذ تحتاج الأسواققلة الكفاءة في التنظیم وضعف المنظومة القانونیة-
بالإضافة إلى جهاز معلوماتي ،جل السیر الحسن للعملیات المالیةإطارات مسیرة كفؤة من ا

دخرین أو من وجود قوانین لحمایة المشفاف فیما یتعلق بالشركات المسجلة ، كما لابد
تحویل رؤوس الأموال وإعادتها إلى الوطن أو تحویل مستثمرین خاصة فیما یتعلق بعملیات

.الأرباح
الأموال المتجهة : فعلى الرغم من تزاید رؤوسضعف الاستقبال للاستثمارات الأجنبیة-

فهناك 1993ملیار في 61إلى1990ملیار دولار في 13نحو البورصات الناشئة من 
الأموال المستثمرة في الأسواق للبنك الدولي توضح أن الحصة الأكبر من رؤوسدراسات

الصناعیة وهذا على الرغم من أن الأسواق الناشئة المالیة الدولیة تتركز فیها بین الدول
أكثر مرودیة وتنوعا.

: بالإضافة إلى ما سبق ذكره بعض الخصائص الأساسیة الأخرى للأسواق الناشئةوهناك
15ائص تتمیز الأسواق الناشئة بالخصائص التالیة أیضا:من خص

ي درجة انفتاح السوق: تتمیز الأسواق الناشئة بدرجة انفتاح دولي أدنى من تلك الت-
بسبب میل هذه الأسواق التي فرضت قیود  على  الأجانب تعرفها الأسواق المتطورة، وهذا

دان فرضت قیودا قصوى على هذه الحیازة للحد من حیازتهم للأوراق المحلیة فالعدید من البل
%.49% أما في إندونیسیا فقد حدد عند 51ففي الهند یصل هذا السقف إلى 

مستوى الادخار الوطني: تعاني غالبیة البلدان التي توجد فیها أسواق ناشئة من نقص -
ثمرة بأسهم مستوى ادخارها إذا ما قورن بحاجتها التمویلیة، إذ أنه كلما زادت المبالغ المست

وسندات في الأسواق الناشئة من قبل المستثمرین المحلیین كلما أصبح تقلب السوق لا 
یتأثر أو لا یعود إلى تدفقات وسحوبات رؤوس أموال المستثمرین الأجانب، في هذه الحالة 

یصبح نمو السوق مستمرا، وینجم عنه خلق فرص ( فوائض قیمة) المستثمرین.
لاحظ في الأسواق الناشئة أنها تفرض قیودا على المستثمرین إدارة المشروعات: ی-

الأجانب للحد من مشاركتهم في إدارة المشروعات المحلیة، هذه القیود تتعلق بالنسبة 
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المئویة القصوى لمساهمة المستثمرین الأجانب في رأس المال، وأحیانا یمنع على هؤلاء 
الاستثمار في بعض القطاعات.

بیة: من أجل استقطاب المستثمرین الأجانب، وضعت معظم الأسواق التشریعات الضری-
الناشئة تشریعات ضریبیة أكثر مرونة من تلك التي تطبق في البلدان المتقدمة، هذه 
التشریعات تتعلق بشكل أساسي بالضریبة المفروضة على فائض القیمة على رأس المال، 

وبالضریبة على الأسهم الموزعة.
الشركات على الأسواق المالیة:حوكمةـ أثر نظامنیاثا

وبتفعیلالاقتصادیةالحریةسیاساتبتطبیقالمرتبطةالنظمِ منالحوكمةنظامیعد
الاستثماراتجذبعلىیعملنظامفهينفسهالوقتوفيالسوق المالي،آلیاتوإحكام

قیمةالتحقیقبعملیاتترتبطفهيالمؤسسات،منمؤسسةولأيالدولمندولةلأي
مدخلاتوتتلخصملموسة،نتائجتحقیقإلىیؤديمماالرأسماليالتراكموكذلكالمضافة
16یلي:فیماومخرجاتهاتشغیلهاوكیفیةالحوكمة

منالحوكمةإلیهتحتاجمماالجانبهذایتكونحیثنظام الحوكمةمدخلات-أ
تشریعیة،قانونیة،اتمتطلبكانتءاسو متطلباتمنلهاتوفیرهیتعینومامستلزمات

.واقتصادیةإداریة
وكذلكالحوكمة،تطبیقعنالمسئولةالجهاتبهاویقصد:الحوكمةتشغیلنظام-ب

خارجهاأوالمؤسسةداخلإداريأسلوبوكلالرقابةوجهاتالتطبیق،هذاعلىالمشرفة
.بفاعلیتهاالارتقاءو إحكامهاتطویروفيبهاالالتزامتشجیعوفيالحوكمة،تنفیذفيمساهم

ووسیلةأداةولكنهاذاتهاحدفيهدًفالیستالحوكمةالحوكمة:نظاممخرجات-ت
والقوانینوالقواعدالمعاییرمنمجموعهفهيالجمیعإلیهایسعىوأهدافنتائجلتحقیق

حقوقعلىالحفاظثمومنللمؤسساتوالتنفیذیةالعلمیةوالممارساتللأداءالمنظمة
.والشفافیةالإفصاحوتحقیقالمصالحأصحاب

والتشریعیة،القانونیةالمتطلباتمنمجموعةیتضمنالمؤسساتحوكمةنظامأنحیث
آلیاتذلكفيوتستخدموأسالیبمنهجیاتتحكمهاوالتيكمدخلاتوالاقتصادیة،الإداریة

المهنیةالمنظماتالإدارة،مجلسالمراجعةلجنةالخارجیة،المراجعةالداخلیة،كالمراجعة
تعملنتائجأومخرجاتتحقیقأجلمنوهذابینهافیماتتفاعلوالتيالرقابیة،والجهات

الإفصاحوتحقیقالمصالحأصحابحقوقیحفظبماومراقبتهاالمؤسسةإدارةعلى
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نظام حوكمةینطويأنفي المعلومات التي تحتاجها الأسواق المالیة، فیجبوالشفافیة 
القانون.یوضحهاكماالمصلحةأصحاببحقوقالاعترافعلىالشركات

فالحوكمة تؤدي إلى زیادة جودة المعلومات المحاسبیة و هو ما یساهم في تحقیق 
الثقة في المعلومات المالیة الواردة في القوائم المالیة المنشورة و ذلك بغرض حمایة 

ن في سوق الأوراق المالیة، و لا مستخدمي القوائم المالیة خاصة المساهمین و المتعاملی
شك أن تعرض الشركات التي لا تطبق قواعد ومبادئ الحوكمة للأزمات و الفضائح المالیة 

17تزید كبیرة عن الشركات التي تطبق مبادئ و قواعد الحوكمة.

فقواعد الحوكمة تهدف إلى التأكد من مراعاة مصالح المستثمرین في كل القرارات 
ت قواعد حوكمة الشركات العاملة بالأسواق الناشئة اهتمام بالغا من المتخذة، كما لقی

ة العاملة في الأسواق المستثمرین نتیجة العولمة و زیادة حجم استثمارات المؤسسات الأجنبی
هذا ما یساهم في زیادة ربحیة تلك المؤسسات وزیادة مركزها المالي.المالیة، و 

وق الأوراق المالیة:ثالثا ـ أثر الشفافیة و الإفصاح على س
الشفافیة من أهم مبادئ حوكمة الشركات و ذلك لتمكین المساهمین من إن الإفصاح و 

لذلك فإن الشركات المدرجة في مات المطلوبة بشفافیة وعدالة، و الحصول على المعلو 
أنظمتها الإشرافیة مكتوبة.وضع سیاسات الإفصاح و إجراءاته و السوق المالیة مطالبة ب

أوكمیةكانتسواءالمالیةالمعلوماتإظهارعملیة":بأنهفصاحالإیعرف
الوقتفيالمكملةوالجداولوالملاحظاتالهوامشفيأوالمالیةالقوائمفيوصفیة

منالمالیةالقوائملمستخدميوملائمةمضللةغیرالمالیةالقوائمیجعلمماالمناسب،
"للشركةوالسجلاتالدفاترعلىطلاعالإسلطةلهالیسوالتيالخارجیةالأطراف

النمووبدرجةالمحیطةالاقتصادیةبالبیئةالمحاسبي والشفافیةالإفصاححیث یتأثر
والإفصاحالعامة،الاقتصادیةوالمؤشراتوالنقدیةالمالیةالسیاسةوأدواتالاقتصادي
ویرجعالرأسمالیة،مالنظفيعنهاالاشتراكیةالنظمفيوأهدافهنطاقهفيیختلفالمحاسبي
ملكیةوطبیعةالشركاتونوعالمالرأسأسواقتطوراختلافإليالإفصاحاختلاف

العالم، فيالسائدالاقتصاديالنشاططبیعةعلىالمحاسبيالإفصاحالأسهم، ویتوقف
والمعلومات اللازمة البیاناتتوفیرإليیهدفوأشملأوسعالإفصاحمفهوم حیث أن 
.للأسواق الما
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المحاسبيالإفصاحوحدودمفهومفيالمالرأسأسواقفيالتقدمدرجةكما تؤثر
فيهامادوراالمحاسبيالإفصاحعلیها، و یؤديوالرقابةتنظیمهاحیثوالشفافیة من

و كفاءتها، للأسهمالمناسبةالأسعارحیثمنالمالرأسلسوقالخاصةالآلیةتحقیق
والأدوات المالیةالأسهمهذهتحققهالذيوالعائدالمخاطرةدرجةبینالتوازنوتحقیق
فیه.المحاسبيالإفصاحدورزادالمالرأسسوقكفاءةدرجةزادتوكلماالأخرى،

وشاملا،عادلایكونأنالكافي في المؤسسات المقیدة بالبورصة لابدفالإفصاح
:لسببین هماتمییزدونالتفاصیلكافةعرضمعناهلیسالإفصاحوشمولیة
تكلفة تحملبدونیتملاالمعلوماتإنتاجأنإذالتطبیق:أعباءالأول ـ تزاید

الوحدة الاقتصادیة.مستوىعلى
المحاسبیةالمعلوماتإنتاجكانولوحتىأنهإذعلى الاستیعاب:الثاني ـ القدرة

القوائممستخدميیبعدسوفالهامةغیرمن المفاهیمكثیرافإنتكلفةدونیتم
.الهامةالأمورجوهرإدراكعنالمالیة

رابعا ـ أهمیة حوكمة الشركات على أسواق الأوراق المالیة:
أسواق المال نقوم أولا بعرض عولمة ىتطرق إلى أهمیة حوكمة الشركات علقبل ال
أسواق المال.

ـ عولمة أسواق المال:1
دیة، ویتمثل شقها الثاني في عولمة تعد العولمة المالیة الشق الأول من العولمة الاقتصا

الإنتاج وهناك العدید من العوامل التي أدت إلى ظهورها وهذا ما سیتم تناوله كالآتي:
مفهوم العولمة المالیة-أ

تعددت مفاهیم العولمة المالیة بصورة عامة ومن بینها نذكر:
لمالیة الدولیة، یعتبر من أهم خصائص الاقتصاد العالمي الراهن، تنامي قوة ا

على Daniel le princeهذا التحول الذي یطلق علیه العولمة المالیة، والتي تعرف حسب 
أنها:" خلق سوق وحیدة لرؤوس الأموال على المستوى العالمي كله مرتبطة بعولمة أسواق 

18السلع و الخدمات"

Economie politiqueفي كتابه Philippe Hugonأما  internationale

et mondialisation فیعرف العولمة المالیة على:" أنها تختص بالاتصال الداخلي بین
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الأسواق المالیة التي تؤدي إلى ظهور أنواع جدیدة من المنتجات المالیة وغیرها من 
19الأسواق الناشئة".

إلى اعتبار العولمة المالیة بمفهوم التكامل "H. Bourguinatفي حین یذهب "
"عملیة التوصیل أو الربط هي:Intégration financière internationalلي الدولي الما

بین الأسواق المالیة الوطنیة الأمر الذي یؤدي إلى نشأة سوق مالیة دولیة هي الآن في 
20طور توحد متزاید".

أن العولمة المالیة هي:Frédéric Teulonوإضافة للمفاهیم السابقة فیرى 
ز بظهور سوق مالیة موحدة تسیر على الصعید العالمي، وذلك كنتیجة "ظاهرة تتمی

للتحركات الآنیة للمعلومات رفع الرقابة على الصرف وتجانس الخدمات المالیة المقترحة 
على المقترضین، وهكذا فقد أصبح للأعوان الاقتصادیین الذین یودون اقتراض أو توظیف 

القیام بهذه العملیة سواء في الأسواق الوطنیة أو رؤوس الأموال، استقلالیة مادام یمكنهم 
21الأسواق الدولیة".

من خلال المفاهیم السابقة یمكن استنتاج مفهوم للعولمة المالیة وهو أن: العولمة 
المالیة عملیة مرحلیة لإقامة سوق شاملة وحیدة لرؤوس الأموال تتلاشى في ظلها كل 

سود بذلك حریة التدفقات المالیة، من أجل ضمان أشكال الحواجز الجغرافیة والتنظیمیة لت
أفضل توزیع لمختلف أشكال رؤوس الأموال بین مختلف المناطق وقطاعات النشاط، في 

أثناء البحث عن أعلى العوائد وأقل المخاطر.
ب: عوامل ظهور العولمة المالیة

الاستناد لمحاولة معرفة عوامل ظهورها سنلجأ (على غرار العدید من المؤلفین) إلى
D"La""الدلالات الثلاث"، إلى ما یسمى، بقاعدة  règle des trois:و التي تتمثل في

Décloisonnement des marchésإزالة الحواجز البینیة الفاصلة بین الأسواق -

، یتضمن إلغاء الحدود بین 22ویعتبر واحدا من الشروط الأساسیة للعولمة المالیة
ح الأسواق الوطنیة نحو الأسواق الأجنبیة في المقام الأول، الأسواق من خلال انفتا

بالإضافة إلى إزالة الحواجز البینیة الفاصلة بین الأسواق الوطنیة نفسها، ومن ثم یحصل 
) الأسواق المالیة الأجلأموال قصیرةشبه تقارب بین الأسواق الوطنیة: السوق النقدیة (

)، الأسواق لأجل ل العملات فیما بینهاتباد)، سوق الصرف (أموال ذات أجل طویل(
marchés à terme(وهكذا فقد أصبح بإمكان المستثمر أو المقترض أن یبحث 23....الخ
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عن أفضل مردودیة، أو أفضل حمایة أو تغطیة وذلك بواسطة الانتقال من نوع معین من 
السندات إلى نوع آخر، من عملة إلى أخرى...الخ. 

Déréglementationرفع القیود التنظیمیة-

یعني على المستوى الوطني تشجیع المنافسة بین رفع القیود التنظیمیةإن مفهوم 
مختلف الهیئات المالیة وذلك بإزالة الفوارق بین مختلف أنواع هذه الهیئات (بنك مختص 
في الودائع، بنك مختص في توظیف القیم المنقولة...الخ) وتحدید أو تقلیل الرقابة 

(كإزالة التحدید الإداري لحد أو سقف لبعض أسعار ت الخاصة بالنشاط البنكي والتنظیما
الفائدة، تأطیر القروض...الخ).

أما على المستوى الدولي، فرفع القیود التنظیمیة تعني إزالة العوائق التي تحول دون 
24التحركات الدولیة لرؤوس الأموال والعملیات الخاصة بتبادل العملات.

Désintermédiation financièreساطة المالیة تراجع الو -

نعرف تراجع الوساطة المالیة على أنها إقدام المتعاملون الدولیون مباشرة نحو 
الأسواق المالیة دون المرور على الوسطاء المالیین أو البنكیین، قصد القیام بعملیات 

اكر الخزینة ، وذلك بإصدار أسهم، سندات أو ما یعرف بتذ25الاقتراض أو التوظیف
Billets de Trésorerie.26بالنسبة للقروض قصیرة الأجل

، واحدا من الأسباب الرئیسیة التي م1982ویعتبر ظهور أزمة المدیونیة سنة 
م1970–م 1960دفعت إلى المیل نحو التمویل عن طریق الأسواق المالیة، ففي الفترة 

الشمال إلى دول الجنوب، أي أهم كانت التحركات الدولیة لرؤوس الأموال تتم من دول
وبشكل الدول المصنعة تمول العجز الخارجي لما یعرف بالدول السائرة في طریق النمو.

عام فتراجع الوساطة المالیة هي الانتقال من اقتصادیات المدیونیة إلى اقتصادیات الأسواق 
) تكلفة الوساطة المالیة، وهو ما أدى إلى انخفاض تكلفة التمویل نظرا لزوال (انخفاض

وأصبحت البنوك تحصل على عمولات بدلا من الحصول على فوائد.
مظاهر عولمة الأسواق المالیة-ج

تعتبر عملیات التحریر المالي عامل سمح بخلق مناخ استثماري یتصف بالمرونة 
في المعاملات بالنسبة للأعوان الاقتصادیة سواء كانوا أفراد أو مؤسسات، بنوك...الخ، 

ك من خلال التخفیف من حدة القیود المفروضة خصوصا في مجال الاستثمار في وذل
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الأسواق المالیة، الشيء الذي یؤدي إلى ظهور عدة مظاهر نتیجة عولمة هذه الأخیرة 
27نبرزها فیما یلي:

الترابط بین البورصات-
تحاول البورصات توسیع نطاق التداول وتنویع الأوراق المالیة بغرض تخفیف 

مخاطر عن طریق الترابط فیما بینها بأسالیب مختلفة منها على سبیل المثال:ال
الربط الحاسوبي للبورصات باستخدام شبكة من الحواسب الإلكترونیة في مختلف -

الأسواق عن طریق الانترنیت وشبكة الهاتف؛
الربط بالوسطاء المالیین، من خلال تواجد عدد من ممثلي البورصات العالمیة في -

لف الأسواق؛مخت
الربط بالسیاسات المالیة وذلك بتوحیدها بین مختلف الأسواق، إلى جانب ذلك -

نجد الربط التنظیمي الذي یتم باستخدام هیاكل تنظیمیة متماثلة...الخ.
الربط بمحفظة الاستثمار الدولیة : من خلال بناء محفظة الاستثمار ذات أوراق - 

مكوناتها لضمان أعلى عائد بأقل مخاطرة مشتركة.مالیة متعددة الجنسیات وتغییر 
السنداتعولمة الأسهم و -

بدأت عولمة أسواق السندات في نهایة السبعینات بإصدار السندات من طرف 
المقترضین وبمساعدة البنوك آنذاك، بهدف البحث عن أفضل تمویل وبأقل تكلفة، وما 

دولي هو: اختلاف معاییر التقییم ساعد المؤسسات على إصدار سنداتها على المستوى ال
المحاسبي وتنوع قطاعات الخدمات لكل دولة وتباین معدلات الفائدة وآجال وشروط 
الإصدار، فعلى سبیل المثال ارتفع مجموع العملیات على السندات الأمریكیة في الخارج 

، أما م1993فيملیار دولار  500إلى أكثر من م1983في ملیار $50من أقل من 
ما ساعد على تدشین سوق الأورو أسهم هو میل المستثمرین لإصدار الأوراق القابلة 
للتفاوض، مما مكن المصارف الدولیة من الانتقال إلى مرحلة جدیدة تتمثل في الإصدار 
الدولي للأوراق المالیة القابلة للمشاركة والأسهم القابلة للتوظیف في عدة أسواق وذلك 

.م1983ابتداء من سنة 
تزاید دور تكنولوجیا المعلومات في عولمة أسواق الأوراق المالیة-
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ساهم التقدم العلمي في عالم الاتصالات و المعلومات في تجمیع المعلومات و 
تصنیفها بسرعة فائقة و كان هذا عامل في تقدم عولمة الأسواق خاصة منها المالیة، ومن 

:أهم آلیات تكنولوجیا المعلومات في هذا المجال
النظام الإلكتروني للتحویلات المالیة بین البنوك؛-
النظام الأوتوماتیكي للمقاصة؛-
نظام الاتصالات عبر البنوك والبورصات، العالمیة ونظام التلكس.-

ـ أهمیة حوكمة الشركات للمساهمین ( تحقیق قیمة مضافة):2
لسومجاالمستثمرین،بینالعلاقةتحدیدعلىأساساالشركاتحوكمةتقوم

الأسهمحملةاستثماراتقیمةزیادةإلىوتهدف.وغیرهمالأسهموحملةوالمدیرینالإدارة،
،مؤسساتالأداءتحسینطریقعنوذلكالطویل،المدىعلىممكنةدرجةأقصىإلى

للمساهمین و قیمةتعطىجیدبشكلتدارالتيفیها، فالمؤسسةالقراراتاتخاذوترشید
خلقفيتساهمللمؤسساتالرشیدةالحوكمةأنكماالمالي ككل،المستثمرین و المجتمع

تطبقالتيفالمؤسساتوالأجنبیة،المحلیةالاستثماراتیشجعمماللأعمال،جیدمناخ
تخفیضتتوقعالرشیدةالحوكمةأسس
منومعظمهمأوسع،نطاقعلىمساهمینتجتذبأنتستطیعثمومنرأسمالها،تكلفة
.الأجلطویلستثمارللایسعونالذین

التي تدارالشركاتمنأكبرعائدعلىحصولهماحتمالاتالمساهمونیدرك
المرتفع، فالحوكمةالعائدهذاعلىحصولهممقابللدفعمستعدونفهمثمومنجید،بشكل

ذلكفيبماالأسهم،حملةمنالأقلیةحقوقوخاصةالمساهمین،حقوقتحمىالرشیدة
فيحقهمإلىإضافةالكبرى،المعاملاتوفىالشركةإدارةفي شأنأیهمر إبداءفيحقهم
السیولةمنأكبرنسبةللمساهمینتوفرالحوكمةأنكما.باستثماراتهمیرتبطماكلمعرفة
تنویعفيأكبرفرصةلهمیتیحالذيالأمرالمال،أسواقفيوالكفاءةللثقةببنائهاوذلك

.ذلكأرادواإذاوبیعهاأصولهم
للمبادئطبقاتساهم الحوكمة في جعل أسواق المال تتمتع بالشفافیة و الكفاءة، و و 

الشركاتعلىیتوجبفإنه: "OECD"الاقتصادي و التنمیةالتعاونمنظمةأقرتهاالتي
المساهمین،أقلیةحقوقعلىالحفاظتضمنالتيالإجراءاتاتخاذالناشئةالأسواقفي

اتخاذفيوالمشاركةالمعلوماتعلىللحصولالفرصةلأسهمالحملةتتاحأنویجب
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العمومیةللجمعیةالسنويالاجتماعفيوالمشاركةالمدیرین،انتخابذلكفيبماالقرارات،
شخصمنالصوريوالبیعالمصالحتضاربعدمالشركةتراعىأنویجبالأسهم،لحملة
هیكلعنماتمایتم الإفصاحأنیجبكماالسریة،المعلوماتاستغلالومنعلنفسه،
.الهیكلهذاأطرافبینتتمالتيالمالیةوالمعاملاتالملكیة

عندقیقةللمساهمین معلوماتتنقلبالكفاءةتتمتعالتيالمالیةالأوراقأسواقف
المدیرین،انضباطعلىتساعدالأسواقفهذهاستثماراتهم،بتسییللهمیسمحمماالأسعار
الأوراقسوقیعملولكيمال،رأسعلىالحصولبحكمةتدارالتيكاتللشر وتسهل
:یليمایتطلبذلكفإنبكفاءةالمالیة

هذهمصدريمسئولیةوتحددبها،والتعاملالأوراقهذهإصداركیفیةتحكمقوانینـ 
السوق؛فيوالوسطاءالأوراق

الدقیق؛احالشفافیة والإفصعلىمبنیةالبورصةفيالتسجیلمتطلباتـ 
.الأسهمحملةأقلیةحقوقتحمىقوانینـ 

تتزاید أهمیة الحوكمة في إدارة المؤسسات من أجل تحقیق الثقة في المعلومات المالیة 
الواردة القوائم المالیة المنشورة، و ذلك بغرض حمایة مستخدمي القوائم المالیة و خاصة 

و یمكن ذكر بعض المزایا التي تحققها المساهمین و المتعاملین في سوق الأوراق المالیة،
28حوكمة الشركات للمساهمین و هي:

ـ تساعد في ضمان كافة الحقوق لكافة المساهمین مثل: حق التصویت، حق المشاركة في 
القرارات الخاصة بأي تغیرات جوهریة قد تؤثر على أداء المؤسسة في المستقبل؛

المالي و القرارات الجوهریة المتخذة من قبل ـ الإفصاح الكافي عن أداء المؤسسة و الوضع
الإدارة العلیا یساعد المساهمین على تحدید المخاطر المترتبة عن الاستثمار في هذه 

الشركات.

الخاتمة:
من خلال الدراسة التي قمنا بها توصلنا إلى أن اعتماد حوكمة الشركات في 

ي المعلومات المالیة الموجهة إلى الأسواق المالیة تعمل على جودة و شفافیة الإفصاح ف
المساهمین و المستثمرین، و بصفة عامة توصلنا إلى أن النتائج التالیة:
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ـ تعمل الحوكمة على وضع الإطار التنظیمي للمؤسسات المدرجة في الأسواق 
المالیة من أجل تمكن من رفع الكفاءة الاقتصادیة لهم و حمایة المساهمین؛

لیة العالمیة وجذب نفتاح على أسواق الأوراق الماـ تؤدي الحوكمة إلى الا
المساهمین لتمویل المشاریع التوسعیة، و بالتالي زیادة رأس المال بأقل تكلفة المستثمرین و 

ممكنة؛
ـ تحظى الشركات التي تطبق قواعد الحوكمة بزیادة ثقة المساهمین و المستثمرین 

أن المساهمین في المؤسسات التي كون تلك القواعد تضمن حمایة حقوقهم، لذلك نجد 
تطبق قواعد الحوكمة جیدا یقومون بالتفكیر جیدا قبل بیع أسهمهم في تلك الشركات حتى 
عندما تتعرض لأزمات مؤقتة تؤدي إلى انخفاض أسعار أسهمها لثقتهم في قدرة الشركة 

رة على التغلب على تلك الأزمات مما یجعل تلك المؤسسات قادرة على الصمود في فت
الأزمات؛

الآثار ـ یوفر تحقیق حوكمة الشركات في أسواق الأوراق المالیة الكثیر من المزایا و 
ى تحقیق المصداقیة والشفافیة، الاستقرار الاقتصادي كونها تؤدي إلالإیجابیة أهمها النمو و 

تحسین العلاقة مع المساهمین؛و 
لتي تفید المساهمین ـ تعمل حوكمة الشركات على ضمان توافر كافة المعلومات ا

ل تكلفة و تقوم بإظهار الإفصاح في الوقت المناسب و تكون متوفرة للجمیع و ذلك بأق
حمایة كل الأطراف أصحاب المصالح على أسعار الأسهم في البورصة، و الكافیةالشفافیةو

في المؤسسات المدرجة في الأسواق المالیة؛
بیة بالنسبة للأسهم لومات المحاسـ دقة الإفصاح تؤدي إلى زیادة مصداقیة المع

بالتالي زیادة ثقة المساهمین في تلك المؤسسات. المتداولة و 
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