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  المقدمة 
ان النظم الحياتية بكل انواعها تتعرض لازمات وظواهر مرضية بين الحين والاخـر مثلمـا يتعـرض    

نها مـا هـو طبيعـي    ومنطلقاتها واثارها وحدودها فوتختلف هذه الازمات في اسبابها . جسم الانسان 
  . صاديات الحياة ومشاكلها ومنها ما هو غير اعتيادي في قياسات الانظمة لحركة اقت

وقد مرت على النظام الاقتصادي والمالي ازمات عديدة مختلفة الظروف والاسباب واختلفـت حـدود   
  ... تاثيراتها المكانية والزمانية 

م المالية ثم تدحرجت صحى العالم على ازمة هزت النسيج الشبكي للكثير من النظ 2008ولكن في عام 
  . بشكل متناثر على اقتصاديات الكثير من الدول سواء بشكل مباشر أو غير مباشر 
ن الفهـم وانتشـارها   فقد كانت هذه الازمة فريدة في مقاييس الازمات العالمية من حيث استعصاؤها ع

وانعكاسـتها   ي وفريدة من حيث حجم تكاليفها المتوقعة ومن حيـث سـبل معالجتهـا   القطاعي الجغراف
ورغم ان انفجار الازمة لم يكن مفاجئا . الاقتصادية وغير الاقتصادية على النظام الاقتصادي الاقليمي 

انبـرت الجهـود المحليـة    قد ولكن في الوقت نفسها لم يكن متوقعا ان تنتشر تداعياتها بهذه السرعة و
وتمثـل   يتم وضع منهجيـة لمعالجتهـا  والاقليمية والدولية للبحث عن اسبابها الخافية والظاهرة وكيف 

المؤسسات الجامعية ومراكز البحث العلمي احد البؤر الفكري التي لها الامكانية في دراسسة المشـاكل  
  .   ووضع الحلول والمعالجات

  :مشكلة البحث 
ان هذه الازمة ليست الاولى كما انها لم تكن الاخيرة ولطالمـا اختلفـت فيهـا الاسـباب والتـداعيات      

يحاول البعض ارجاع اسبابها الى اسباب فنية مثل شحة السيولة أو عجز المقرضين عن و منطلقات وال
  . او بعض الاسباب الاخرى السداد 

ولكن نجد من المنظور الفكري المحاسبي ان جوهر المشكلة ليس فقط بما يشار اليه من اسباب وانمـا  
ولطالما استخدمت بعض الحيل المحاسبية من . سبية هو عدم الالتزام بالمبادئ والقواعد والمعايير المحا

عبر سـندات ديـن بضـمان القـروض       Securitizationخلال عملية تجميع تلك الديون وتوريقها  
العقارية واصدارها بفئات  ثلاثة كي يتم تسويقها مما تشكل مقـدمات لازمـة كامنـة وذلـك لانعـدام      

  . الافصاح والصدق والشفافية 
المعلومات المقدمة للجهات المستفيدة الداخلية والخارجية  احـد الاسـباب غيـر     ويشكل ضعف جودة

المعلنة وياتي ذلك من عدم الالتزام ببعض المبادئ والقواعد المحاسبية ومعاييره مثل مبدا الافصاح وما 
نستلزمه ضرورات الشفافية فضلا عن تثير اصحاب المصالح علـى المؤسسـة الواصـفة للمعـايير     



مما زعزع ثقة المستفيدين بالمعلومات المقدمة فضلا عن انعدام الثقة بين المؤسسات الماليـة   ةالمحاسبي
  . بعضها مع البعض الاخر

مما يصعب على الجهات المسؤولة أو المستفيدة  من خلق تصورات تمكنها من وضـع السـيناريوهات   
  .التي تؤثر بقرار الاختيار 

  هدف البحث 
  : يهدف البحث الى 

  . ماهية الازمة المالية العالمية من منظوراقتصادي ومحاسبي تحديد  -1
 . تحديد اثر الافصاح والشفافية في ادارة الازمة المالية العالمية   -2

للوقاية من بناء استراتيجية في استخدام المعايير والمبادئ المحاسبية للمؤسسات المالية الوطنية  -3
  . الازمات ومعالجاتها 



   البحثتساؤلات 
  ورائها اسباب واقعية ام هي مفتعلة ؟  تقف اك ازمة فعليةهل هن

  الازمة المالية العالمية هل هي ازمة سيولة ام ازمة نظام ؟ 
  اين تكمن الاسباب المحاسبية وراء هذه الازمة ؟ 

  وهل للفكر المحاسبي وقواعده ومعاييره دور في السيطرة على الازمة ؟ 
  ما هو الافصاح كمبدأ محاسبي ؟ 

ا في معالجة الازمة المالية العالمية ؟مهي الشفافية كمنهج افصاحي حديث ؟ وما هو اثرهوما   
  اسلوب البحث 

يجد الباحث . في ضوء طبيعة المشكلة والاهداف التي يتوخاها البحث واتجاهات التساؤلات المطروحة 
  : ان يقسم البحث الى المحاور الاتية 

  .  زمة المالية العالمية مدخل لدراسة ماهية الا: المحور الاول 
  .ماهية الافصاح كمبدأ محاسبي والشفافية : المحور الثاني 
  . اثر الافصاح والشفافية على الازمة المالية العالمية : المحور الثالث 
 . اتجاهات استراتيجية في تفعيل دور الافصاح والشفافية في ادارة الازمة المالية : المحور الرابع 



  محور الاولال
  الازمة المالية العالمية
  الاسباب والتداعيات

  
ها والعوامل في نشؤ يهدف هذا المحور الى استعراض ماهية الازمة المالية وتطورها والاسباب الكامنة

  .التي جعلت تداعياتها تتناثر على اقتصاديات الدول وباشكال مختلفة 
  ماهية الازمة المالية 

الازمة كمفهوم ؟ وما هي المفاهيم التي قد تتداخل ضـمن حـدود    في البدء لا بد من اجلاء ماذا تعني
  مساحات التصور لكينونتها ودوافع حدوثها ؟   

والازمة قد تكون قريبة من مفهوم المشكلة وكذلك قرينة للكارثة وقد لا يرى أو لا يريد الـبعض فـي    
عدم اعطاؤها العناية اللازمة اما لغرض التهوين من امرها أو ل وذلك اعطاء حدود كل من هذه المفاهيم

  .. لمواجهتها 
بل تشـكل  شرا على العناصر للنظام المقصود فالازمة تمثل النتيجة لحصول خلل مفاجئ يؤثر تاثيرا مبا

  ) .22:2001البزاز ( . تهديدا حربيا ومعلنا لحالة النظام الذي يحكمه 
و القيم والمصالح الجوهرية للدولة أو درجة عالية من التهديد للاحداث أو بان الازمة هي موقف يضم  

النظام حيث يصبح من الضروري على صناع القرار والادارة العليا في هذا الوقت اتخاذ القرار قبل ان 
 . ة المترتبات من الاحداث والاثاريتغير الموقف ويصبح القرار غير ذي جدوى في مواجه

لوجود بعض الصعوبات وقد تكـون مـدخلا أو    اما المشكلة فهي حالة من التوتر أو عدم الرضا نتيجة
تمهيدا للازمة اذا اتخذت مسارا حادا ومعضدا بسبب حساب أو توقع نتائجه بصـورة دقيقـة ويحتـاج    

  ) . 10:1996هلال ( التعامل معها الى سرعة كبيرة في اتخاذ القرارات والاجراءات 
  . رث والازماتقد تكون مدخل للكواالمشكلة التي تبقى دون حسم فترة طويلة ف
الى تدمير وخسائر فـي المـوارد الماديـة والبشـرية أو      ثة هي الحالة التي تحدث فعلا وتؤديفالكار 

  . كلاهما واسباب الكوارث تكون دائما مباشرة ويمكن حصرها خلال مدة زمنية محددة 
اثه الى ازمـات  من هذا المدخل نجد ان النظام الاقتصادي والمالي  غالبا ما يتعرض بحكم حركته واحد

لتداعيات ولكن عنـدما  ومشاكل وكوارث ولكن قد تختلف من حيث النوع والكم والظروف والاسباب وا
ترتبط بالدورات الاقتصادية التي تـرتبط   العلمي الدقيق للازمة في علم الاقتصاد نجد انها حدد المعنىن

ام المالي والاقتصادي ومـن ثـم   بحادث معين وبقوة بحيث اذا ما حصل انهيار عنيف أو حاد تاثر النظ



وقوع الازمة الاقتصادية كما حصل في بورصة الاوراق المالية في الولايات المتحدة التي انجبت ازمة 
  .)   158: 2009:الكيالي . (   1929

اضطراب فجائي يطرأ على التوازن في احد الانشـطة الاقتصـادية او فـي     والازمة الاقتصادية تمثل
وتطلق بصورة عامة على الخلل الناشيء مـن  , لاقتصادي في بلد ما او عدة بلدان مجمل من النشاط ا

وقد يستعمل البعض اصـطلاح الـدورة   ) الانتاج والاستهلاك ( اختلال التوازن بين العرض والطلب 
التي تدل على الازمة ويمثل الفرق بين الاصـطلاحين ان  ) crises(بدلا من كلمة   cycleالاقتصادية 

او الاضطراب في مرحلة زمنية او امكانية معينة في حـين تـدل الـدورة    دل على الاختلال الازمة ت
)cycle (    على انتظام حصولها بصورة متعاقبة ضمن الظواهر الطبيعية لها مما يعنـي ذلـك حصـول

  الازمات تمثل حالة متوقعة الحصول في النظام الراسمالي وتمثل احد الظواهر الطبيعية 
والاصول اما راس مال . هي الانخفاض المفاجئ في اسعار نوع او اكثر من الاصول  والازمة المالية

مادي يستخدم في العملية الانتاجية مثل الالات والمعدات والابنية واما اصول مالية هي حقـوق ملكيـة   
لراس المال المادي او للمخزون السلعي مثل الاسهم وحسابات الادخار مـثلا او انهـا حقـوق ملكيـة     

 ) .للنفط او للعملات الاجنبيـة مـثلا  (صول المالية وهذه تسمى مشتقات مالية ومنها العقود المستقبليةللا
فجأةً فان ذلك قد يعني افلاس او انهيار قيمة المؤسسات التي تملكهـا  بشكل  فاذا انهارت قيمة اصول ما

والفقاعة . مثلا ) ة سعرية فقاع(دث مثل هذا الانهيار المفاجئ في اسعار الاصول نتيجة انفجار قد يج .
هي بيع وشراء كميات ضخمة مـن نـوع او   , المالية او السعرية او فقاعة المضاربة كما تسمى احيانا 

باسـعار تفـوق اسـعارها الطبيعيـة او     , اكثر من الاصول المالية او المادية الاسهم او المنازل مثلا 
  .الحقيقية 

ية للعائد المستقبلي المتوقع للاصل لعوائد السهم او السـند او  السعر الحقيقي طبعا هو مجموع القيم الحال
  . العقار في المستقبل مثلا 

ان الازمة المالية العالمية السائد هي ازمة سوء ادارة مالية ناجمة من النزعـة الـى توسـيع رقعـة     
لاثار المترتبة واذ لم يكن التوسع ضمن الظوابط المنطقية مع الاخذ بنظر الاعتبار ا. الاسواق المالية 

الذي حصل هو التغافل والسعي وراء الاهداف قصـيرة الامـد   . على انعكاسات قانون تناقض الغلة 
ان توفر السيولة ) حتى للفئات ذات الخطورة في استرجاع قيمة القرض (والتمادي في تقديم القروض 

فـاع اسـعارها والاسـعار    النقدية في العالم الغربي ادى الى زيادةالطلب على العقارات ومن ثـم ارت 
  . الاخرى 

ولغرض ضبط السياسة النقدية والحد من ظاهرة التضخم اجرت البنوك المركزية رفع لسعر الفائـدة  
المعروض للسادة القراء مختصـر لدراسـة لازالـت    . الامر الذي ادى الى خسائر اقتصادية جسيمة 

  ءات الكافية    تحت الاعداد عن الازمة المالية اذ لم تتوفر للباحث الاحصا



وما زال الاقتصاد الراسمالي يخضع لقانون التطور الدوري وما زالت الدورة الاقتصادية فـي الشـكل   
  . العادي فهو ينتقل من الانتعاش الى الركود عبر الازمة ثم يعود فينهض من الركود الى الانتعاش 

الافراط في الانتاج وتداخلت والتي جاءت بسبب  1974الى ازمة عام  1929فمن ازمة البورصة عام 
 1969بين في الفترة في المانيا واصبحت ايطاليا وفرنسا واليابان  1967معها ازمات عديدة مثل ازمة 

ضمن مدار الازمات رغم انها ازمات جزئية ، كما حدثت افلاسات ضخمة في عالم البضاعة  1971و 
  . اداً هائلةوالمال والتجارة وصاحبها ظاهرة البطالة التي اتخذت ابع

عدد من الازمـات   ت منذ السبعينيات معقد تشابكدورية المعاصرة عن طبيعة مركبة فوتكشف الازمة ال
مثل ازمة النظام النقدي الدولي وازمة الطاقة والخامات وازمة المديونية الخارجية او مثل ازمة الغـذاء  

الان من غير ان تصل الى نهايتهـا   ازمات هيكلية استغرقت وقتا طويلا حتىشكلت وازمة البيئة كلها 
  . ان كانت لها نهاية متطورة

وبعد ذلك استفاق العالم والنظم الرأسمالية الى التسابق في ميادين الاستثمار وقطاع المـال والقطاعـات   
المختلفة واستغلال الطاقات الكامنة والامكانيات التقنية وضخامة راس المال في خلق بيئة انتعاش حتـى  

ساب التناقضات الكامنة في العلاقة مع الدول النامية وهكذا نجد ان جوهر الازمة انمـا هـي   لو على ح
ازمة هيكلية لا تكفي أي تصحيحات تجري على هيكل الناتج للخروج منها وانمـا لا بـد مـن تحـول     

   ) 30:1996:مرسي ( والعمل  ةجذري في هياكل التكنولوجي
  اد العالمي ة المالية في الاقتصحقيقة وابعاد الازم

ل القرن العشرين عدد من ة مركبة فلقد تشابكت خلاف الازمة الدورية المعاصرة عن طبيعتكش        
  . الوضع المتناقض بالغ العمق للنمو الاقتصادية الراهن  الازمات تصف

حتـى   فريـدة  وتتسم هذه الازمة المالية العالمية التي يمر فيها النظام الاقتصادي العالمي بانهـا ازمـة  
   14:  2008: اليوسف ( العشرين  لعالم في الثلاثينيات من القرنبمقاييس لكساد الكبيرالذي اصاب ا

على ازمة مالية هزت اركان الاقتصاد العالمي وتـدحرجت   2008لقد اضحى العالم في منتصف       
الية خاصـة بعـد   اثارها وستتاثر مع مرور الزمن وهي اخطر الازمات والاسوأ في تاريخ الازمات الم

ان عجز النظام الاقتصادي العالمي عن احتوائها والتحقيق من اثارها بشكل سريع وفعال وبالقدر الـذي  
كان الازمة مفاجئة فهي في الوقت نفسه كانت متوقفة من خلال التداعيات فقد بدءت الازمـة الماليـة   

الى عـام   1997بين % 15عقارات العالمية في القطاع العقاري الامريكي حيث ارتفعت نسبة اسعار ال
دون أي تفسير موضوعي سواء في النمو السكاني أو فـي   سعار بالهبوط السريعثم بدأت هذه الا.2006

  سعر الفائدة أو في تكاليف البناء حيث تمثل هذا الازدهار العقاري بالفقاعة
وتسـويقها  العقـار   وجوهر هذه الازمة هو ان الاستثمار قد توجه بشكل متسارع نحو قطـاع         

الدخل باقل الشروط ونجحت شركات العقار في تسويق المنازل لمحدودي الـدخل بالالتفـاف    لمحدودي



على قوانين الحد الانتمائي مما ينتج عنه ارتفاع اسعار العقار ومن ثم اصبح هناك حالة من التشبع فـي  
واصـبح الافـراد   %  5,25لـى  في التمويل العقاري حيث ارتفعت اسعار الفائدة لتصـل ا  2006عام 

غير قادرين على سداد الاقساط المستحقة عليهم وازداد الامر  )متدنية الجودة(المستفيدين من القروض 
سوءا بانتهاء فترة الفائدة المثبتة المنخفضة للقروض وازداد معدلات حجز البنوك على عقارات من لـم  

مليون امريكي ملكيتهم لهذه العقاراتوقد سـاهم   2وفقد اكثر من % 93يستطع السداد لتصل الى حوالي 
في تفاقم هذه المشكلة اتجاه البنوك المقدمة لهذه القروض لتوريق الديون العقارية وتم ذلك مـن خـلال   

  .تجميع القروض العقارية المتشابهة في سلة واحدة واعادة بيعها للمؤسسات 
الا انها بدات تتكـون داخـل الاقتصـاد    2008رغم ان الشرارة الاولى لهذه الازمة بدأت في اغسطس 

كما توافرت اعداد كبيرة %1حيث انخفضت اسعارالفائدة بشكل كبير اقل من  2000الامريكي منذ عام 
من المساكن نتيجة لانفجار فقاعة الانترنت في ذلك الوقت ثم اخذت قيمة المساكن ترتفع وارتفعت معها 

شكل مستمر سواءا في الولايات المتحدة او في غيرها من م الشركات العقارية المسجلة بالبورصة بهاس
دول العالم مقابل انخفاض الاسهم في القطاعات الاقتصادية الاخرى بمـا فيهـا قطاعـات التكنلوجيـا     
والاتصالات الحديثة الامر الذي ادى الى اقبال الامريكين افـرادا وشـركات علـى شـراء المسـاكن      

لاجل وزادت وفقا لذلك عمليات الاقراض من قبـل البنـوك وازداد   والعقارات بهدف الاستثمار طويلة ا
التوسع والتساهل في منح القروض العقارية للافراد ذوي الدخول المنخفضة وغير القادرين على السداد 

وذلك من دون التحقق على السداد او حتى الاستعلام عن هـويتهم  "متدنية الجودة "والمسمات بالقروض 
م الاحوال حيث كان يقوم المقترض بدفع القسط الاول كمقدمة ثم يكون القسط ثابـت  الائتمانية في معظ

  .وهو ليس كبير حسب قولهم ثم بعد ذلك تكون الاقساط متزايدة بسبب ان الفائدة متزايدة 
ية الحقيقية للازمة عندما بدات البنوك لاقراض ذاتها تبيع هذه القـروض الـى   اوالذي حصل كانت البد

امريكا وخارجها ثم قامت الشركات بعمل هذه القروض كخطابـات ضـمان للشـركات    شركات داخل 
الاخرى وثم عمل هذه القروض صناديق متعددة يتم بيعها وشرائها قبل البورصة وعن طريق ذلك يـتم  
المضاربة على هذه الصناديق كل على حسب قوته وقوة البنوك المالكة له وعن طريق ذلك تـم بنـاء   

 ـ هياكل اقتصادية  اذا متعددة على اصل واحد فقط وهو اساسا اصل ضعيف وغير قوي ومهدد دائمـا ف
  ) www.alemad.ps.(م فعلا انهار جزء ينهار الكل وهو مات

بدات منذ سبعينيات القرن الماضي اثر سلسـلة   يلذا فالازمة المالية لم تحدث بين ليلة وضحاها فه
  ـ:من التغييرات القانونية والتكنوليجية ومنها 

 رفع القيود على جني الارباح التي كانت مفروضة على المؤسات المالية  .1

السماح لصناديق التقاعد بالاستمثار في اسواق الاوراق المالية ما اتاح للسماسـرة عـرض    .2
 بيع اسهم في الصناديق الاستثمارية المشتركة 

http://www.alemad.ps


 ت تجارية جديدة ودخول مجالا)العولمة المالية (السماح لانواع مختلفة من البنوك الاندماج .3

الاسهم ادى الى خلق شبكة مالية الكترونية تعمل ول ادخول التجارة الالكترونية كوسيلة لتد .4
 على مدار الساعة في اليوم 

حصول تغيير جذري في نظرة الامريكيين الى المسائل الاقتصاية وزيادة نسبتهم من مالكي  .5
بـل مسـتثمرون ناشـطون    الاسهم وبشكل كبير جدا وتحول المدخرين الـى مسـتثمرين   

ق المالية والتي كانت وما اوسفي المشتقات المالية تعد واحدة من اخطر افات الا للمضاربة
تزال السبب في كثير من الكوارث والازمات التي تعتبر بمثابة وباء الايدز فـي الاقتصـاد   

   .العالمي  
  ما هي اسباب هذه الازمة ؟

. ويل يعود الى سنوات مضت واليـت عمـل السـوق    هذه التطورات لا يمكن عزلها عن مسار ط
وان تحركـات مجلـس الاحتيـاط      .المؤسسات الدولية كانت تنبه منذ سنة من تباطؤ النمو العالمي 

الامريكي لاحتواء هذه الازمة لن تؤدي الى نتائج ملموسة انما ستؤدي الى انتعاش بسـيط وطفيـف   
  . تهدد بانهيار النظام المالي  وقصير الاجل لن يعالج المشكلات الاساسية التي

  )20: 2008: اليوسف : ( وراء ازدهار هذه الظاهرة وكما ياتي كانتالتي وتنوعت الاسباب 
 توفر السيول بشروط مغرية  .1

 والتدقيق  تراخي قيود الاقراض .2

 وسياسة الاقراضلا عقلانية المقترض  .3

 الرقابة المالية ضعف اليات .4

  :الاتية وجه الاوب من الاسباب تب لبعض انمن زاوية اخرى قد يرى ا 

 ,باب اقتصادية سا .1

 ,اسباب قانونية  .2

 , .اسباب محاسبية .3

  .اسباب اخلاقية   .4
زادت هذه الازمة من معاناة الاقتصاد الامريكـي   ت الازمة على الاقتصاد الامريكي فقدتداعيااما 

ظهـرت اعـراض هـذه    الذي يعاني بالفعل منذ سنوات من النمو المتباطئ نتيجة العجز التجاري 
  الازمة على كافة مؤشرات الاداء الاقتصادي الكلي للولايات المتحدة 

هذه الازمة وان كانت امريكية النشوء لكنها عالمية التاثير ضـمن حـدود وقواطـع    ان وطبيعي 
ومساحات مختلفة شكلت ركود نسبيا انعكس على الطلب الخاص بالنفط والطاقة ثم اثارهـا علـى   

  . برامج التنمية



ويمتد هذا التاثير على المتعاملين مع البنوك والصناعات المختلفة وقطاع السياحة وكـل مـا هـو    
  . مرتبط بالسياسة المالية 

وفي النهاية فان البنوك سوف تتاثر في جانب الطلب على خدماتها خاصة من جانـب القطاعـات   
لمراكز المالية للبنوك وتـوافر  الاقتصادية المرتبطة بالعالم الخارجي وفي جانب العرض فان قوة ا

تتعاون البنـوك مـع العمـلاء     خدماتها المصرفية بدون معوقات ويولة سوف تمكنها من تقديم سال
المتضررين من الازمة وذلك في شكل تيسيرات سواء في آجال السداد او فترات السماح او اعـادة  

  .  الجدولة 
هو ايجاد حد ادنى من الاسـتقرار بحيـث لا   ان الطموح الاقصى للحكومات الامريكية والاوربية 

اظهـرت  وقـد  تؤدي الى انهيارات لا يمكن وقفها لان النتيجة ستكون فقرا وبطالة وذوبان الثورة 
   -:الازمة الحقائق التالية باختصار 

 غياب الرقابة على المصارف الفاعلة لتدارك ازمة السيولة  .1

 العالمي  كشف الازمة الامريكية هشاشة النظام الاقتصادي .2

  الواقع المالي لامريكيا والدول الاخرى لم يبقى بعد الازمة كما كان قبلها   .3
الذين اودعوا اموالهم في اسهم او سندات تكبدوا خسارة تراجع قيمة  اما ما هي العواقب على المدخرين

وفـق خطـة   (ا مستنداتهم اما الذين يحتاجون الى هذه الاموال بشكل فوري او الذين تتوافر اموالهم نقد
فيميلون الى اعادة توظيف اموالهم في استثمارات خالية مـن اي مخـاطر مثـل    ) ادخار مستحقة مثلا 

دفاتر الادخار او الايداع التي تعرض المصارف عليها حاليا فوائد مغرية من اجـل اجتـذاب الودائـع    
حق مـدخراتهم خـلال   واستخدامها في اعادة تمويل نشاطاتها في المقابل سيتوجب على الذين لا تسـت 

  , الذين يمكنهم الانتظار ) مثل مبالغ التامين على الحياة مثلا او صناديق التقاعد(الاشهر المقبلة 
من هذا نخلص ان الازمة متعددة الاسباب ومركبة التاثير ولكن كيف تنظر لها مـن خـلال الاطـار    

  الفكري للمحاسبة 

  
  
  
  



  المحور الثاني
  مدخل مفاهيمي..... لشفافيةالافصاح وا               

  المفهوم والمقومات  –مبدا الافصاح 
يتناول هذا المحور استعراضا مختصرا لماهية الافصاح والشفافية كمدخل مفاهيمي يساعد في تصـور  

  .كيفية ايجاد علاقة بين الازمة والافصاح والشفافية كهدف للبحث 
روض تشكل اساس فـي تحقيـق   والقواعد والف مجموعة من المبادئ يتكون الفكر المحاسبي واطاره من

العملية الاجرائية وكمؤشرات لدقة وصحة الاداء ويعد مبدا الافصاح من بين المبادئ المهمة للمحاسـبة  
ان لم يكن من بين اهمها وذلك لكونه يعمل على اظهار واشهار المعلومات المحاسبية وعلـى مختلـف   

ما هي الا نظام للمعلومات تعمـل مـن خـلال القيـاس     الخاصة بها فضلا عن ان المحاسبة المراحل 
  . لخدمة الجهات المستفيدة  والابلاغ
هـو اظهـار القـوائم الماليـة  لجميـع        و ويعد الافصاح وليد الانفصال بين الملكيـة والادارة        

ات  المعلومات الاساسية التي تهم الفئات الخارجية عن المشروع  بحيث  يعينها  علـى اتخـاذ القـرار   
  ) . 38:  1995\عبد االله .( شيدة رال

  )89\2008\الامين ).(إظهار الشيء بحيث يكون معلوما وواضحا(او بمعنى اخريعرف الإفصاح بانه 
قد تبدو مهمة الإفصاح بسيطة إلا أن الواقع الفعلي يشير إلى غير ذلك فهي مهمة لا تخلو مـن  

  )87\2005\حفصة ( : الصعوبة وللأسباب الآتية
سرية المهنية وتشمل رغبة مالكي ومديري الوحدات في الاحتفاظ بـبعض خصوصـيات عمـل    ال-1

  .الوحدة 
إن ماتم وضعه من معايير واسس وقواعد بما فيها النصوص القانونية ذات العلاقة بالإفصاح تمثـل  -2

  .الحد الأدنى من الإفصاح المطلوب 
  .حاسبية اختلاف أهداف ورغبات وثقافات مستخدمي المعلومات الم-3

  . ترتبط صفة الإفصاح بتحديد القدر الملائم من المعلومات التي يتعين الإفصاح عنها
  اهمية الافصاح 

مات المحاسبية المشرفة على الممارسة المهنية في الحياة العلمية على ضـرورة  لقد اكد العديد من المنظ
الواجب توفرها لتلبيـة متطلبـات   مراعاة مبدا الافصاح التام واصدر مجموعة من التعليمات والشروط 

وذلـك عبـر    AICPAعهد الامريكي للمحاسبيين القانونيين مالافصاح التام واهم هذه المنظمات هي ال
ر المحاسـبة الماليـة   او بيانات هيئة معايي NO(22) APB OPINIONSاراء هيئة المبادئ المحاسبية



FASB STATE MENT  رصة ة الاستثمارات والبووكذلك تعليمات لجنSEC  ) . 2009رضوان 
: 443. (  

 . تتبع تاريخ الافصاح يشير الى ان المدخل المهني او المعياري هو الـذي عمـل علـى صـياغته     ان 
ثبتت الحـوادث  اويشكل هذا المبدأ حماية المساهم العادي من التضليل وكذلك الاطراف الاخرى ولهذا 

  . المالي ولو مؤقتا الكثيرة الى اتباع بعض الادارات في تضليل المجتمع 
ايـرادات المؤسسـات الماليـة     اهمية الافصاح عن المخاطر تذبذب وقد دلت الدراسات التجريبية على

ا لماله من دور تنبؤي عن وضع المصـارف  مما حد بلجنة يازل لطلب الافصاح عنه نظر) المصارف(
لاسواق المـال والشـركات    نظرا لتزايد الدور الاقتصاديو) . 241:  2006: القاضي ( ل في المستقب

في منتصف القرن الماضي وتحول مهمة المحاسبة من حماية المالكين الى خدمة المستخدمين  ةالمساهم
فر فرصـا  السوق المالي اكثر عدالة لانـه يـو   يجعل التعامل في بما ظهرت الحاجة الملحة للافصاح 

ر مناخا استثماريا ملائما ويزيد مـن  متكافئة للمستثمرين في الحصول على المعلومات وهذا بدوره يوف
  ) .322: 1990شيرازي (فرصة نمو وازدهار واستمرارية السوق المالية

  انواع الافصاح 
الى ادى  ة واختلاف بيئة الاعمال التجاريةان اختلاف مستويات المستخدمين وتعدد القطاعات الاقتصادي

( ى تعدد ظهور انواع مختلفة مـن الافصـاح   ال الاشكال مما ادى متعددهان تكون المعلومات المطلوبة 
  ) .  43:  2008 –عبد الحميد 

  الافصاح الشامل  -1
 الافصاح الوقائي  -2

 الافصاح التثقيفي اوالاعلامي -3

وتشكل المحاسبة المحور الرئيسي لمبدا الافصاح مما يستلزم ان تكون هناك سمات ومواصـفات لهـذه   
  ) .283:  2004: مطر ( ات المعلومة التي سيعتمد عليها في اتخاذ القرار

المعلومة والموضوعية والحيوية والقابلية  ةالملائمة والتوقيت المناسب وجود هي ومن اهم تلك السمات 
  :  )9\2007\سالم (على القياس والقابلية للمقارنة وبصيغة اخرى يمكن بيان مقومات الافصاح كما ياتي

 .ية تحديد المستخدم المستهدف للمعلومات المحاسب. 1

 .تحديد الاعتراف التي تستخدم فيها المعلومات المحاسبية . 2

 .تحديد طبيعة ونوع المعلومات المحاسبية التي يجب الافصاح عنها . 3

 .تحديد طرق واساليب الافصاح عن المعلومات المحاسبية . 4

 .توقيت الافصاح عن المعلومات المحاسبية . 5



  الافصاح  معايير
 ـ( تتعلق بشان طرق الافصاح وهـي   المحاسبة الدولية ثلاثة معايير كلها اصدرت لجنة معايير : ر مط

2004  :358: (  
  ويتعلق بعرض البيانات المالية ) 1(المعيار رقم  -1
 )المستخدمين ( ويتعلق بالاطراف ذات العلاقة ) 24(المعيار رقم -2

 ويتعلق بالمعارف والمؤسات المالية) 30(المعيار رقم -3

  مستويات الافصاح
بي التقليدي في عـرض المسـتويات   ن للافصاح اكثر من مستوى وقد اختلف فقهاء الفكر المحاسا

 :  وتشكل مستويات الافصاح كما ياتي من حددها بمستوى واحد ومنهم

 :ويحقق هذا المستوى بثلاثة شروط  اليالمستوى المث. أ

 .ان تكون القوائم المالية على درجة عالية من التفصيل  §

 .رقام المالية غلى درجة عالية من الدقة والمصداقية ان تكون الا §

ان يكون عرض القوائم المالية متوافقة مع رغبات الاطراف ذات العلاقـة الكيفيـة والوقـت     §
 . المناسب 

 )  24: 2004: النعيمي ( المستوى الواقعي ويحقق هذا المستوى ايضا بثلاثة شروط  . ب 

 . المبادئ والاصول المحاسبية  §

 . ات الاداريةالسياس §

 . ف والرقابة وادلة التدقيق اشرلوائح الا  §

  العوامل المؤثرة في الافصاح 
  -:وتتمثل بما ياتي  ل عديدة تفعل من اهمية مبدا الافصاحظهرت عوام

حيث تختلف التقارير المالية من دولة لاخـرى ولاسـباب اجتماعيـة وسياسـية     : عوامل بيئية . أ
  حاجة المستفيدين  واقتصادية وعوامل تاريخية عن

عوامل تتعلق بالمعلومات حيث تتاثر درجة الافصاح بالمعلومات وخاصة فـي مـدى تـوافر    . ب
 الملائمة والثقة بهذه المعلومات اضافة الى القابلية للتحقق والمقارنة 

مهينة عدد المساهمين القـوانين   مثل حجم الوحدة الاقتصاديةعوامل تتعلق بالوحدة الاقتصادية . ج
 .معمول بها المدقق الخارجي والضوابط التي تسلتزمها عملية التدقيقال

مثل التشريعات والقوانين المحليـة  )  171 2004شيراز (فضلا عن عوامل اخرى توفر الافصاح 
   الخ ... ولاغراض الضريبة والرقابة وظيفة الشركات لالافصاح التعليمات الخاصة بوالمحاسبية 



سبي او قانوني دائما يشكل جزء من المسؤولية الاجتماعية لهذا ظهـر  والافصاح ليس له معنى محا
تقـويم الاداء  خلالـه  ما يسمى بالافصاح الاجتماعي الذي يعبر عن النشاط بشـكل يمكـن مـن    

حيث ظهر الضعف في القوائم المالية التقليدية كونها غير ملائمة لقياس صحة . الاجتماعي للوحدة 
في ظل بيئة الاستثمار اصبح الافصاح كمسؤولية اجتماعية وقانونيـة  الاداء الاجتماعي للشركات و

تساعد كافة الاطراف من معرفة حقائق تمكنه من اتخاذ القرار ولقد زاد الوعي في اهمية الالتـزام  
بالمعايير المحاسبية الدولية والمحلية والقوانين والتعليمات ودورها في تحديـد مسـتوى الافصـاح    

  .زام به المطلوب ومدى الالت
بناءا على ما تقدم يمكن القول بان التقارير المالية تظهر الصورة العادلة والصـادقة لكـل مـن    
المركز المالي ونتيجة النشاط لوحدة محاسبية معينة عندما يتم معالجـة جميـع البيانـات والأحـداث     

تـي القيـاس   الخاصة بما فيها الأنشطة الاجتماعية وتوصيل المعلومات الملائمـة مـن خـلال وظيف   
بدأ  والتأكد من صحة عملية المعالجة ، لذا كافةمات المتعلقة بالأنشطة والإفصاح ولزيادة الثقة بالمعلو

   .الاهتمام بالافصاح 
  مفهوم الشفافية 

الفساد والرغبة فـي توسـيع    له وخصوصا في ظل حالات التداخل بينظهر حديثا مفهوم شاع تداو
ر مصطلح الشفافية على طاولة التداول الا لنتيجة الازمات التـي  وما ظهو. دائرة الحربات والحكم 

عصفت ببعض دول العالم سواء كانت هذه الازمات مالية او سياسية او اجتماعيـة بحيـث يـرى    
 2005العاني (مسؤلياتها من خلال ضعف كبير في الشفافية  الباحثين ان اي ازمة مالية تبدء بعض

 :593 (   
منح المواطنين كافة حقوقهم في المشاركة والتاثير في عملية صنع ( اه العام في معنالشفافية مثل تو

  ) . 2:  2005سنان ) ( لقرار عبر فسح المجال امامهم لممارسة حق الاطلاع 
تدفق المعلومات الاقتصادية والاجتماعية والسياسية الشاملة في الوقت المناسـب   وبمعنى اخر هو 

ويعتبر الحصول على المعلومات من اهم الخطـوات التـي يجـب    وبطريقة يمكن الاعتماد عليها 
  )  39/  2005سوليفان . ( تحقيقها 

ن نشـاطات واجـراءات   لعملية لتوفير مستلزمات الافصاح عهي النظام والاجراءات ا اذاالشفافية ف
يتـداخل او  حيـث  هناك ترابط بين الشفافية والافصـاح   لقطاع الحكومي كما انواهداف ونتائج ا

   . مع الاخر الى درجة يصعب المييز بينهما كل منهم رابط يت
متكامل مثل الشفافية والنزاهـة اوقـد    بعضها من البعض لتشكل معنى ظهرت مفاهيم متقاربةكما 

والشفافية فعند ملاحظة العلاقة بين الافصاح يعبر المعنى عن العلاقة العكسية مثل الشفافية والفساد 
فالشفافية ظهرت مع المتغيـرات   مل وظائفهم واهدفهمصل بينهما او تتكانجد البعض قد لا يمكن الف



العامـة والخاصـة    اطلاع الجمهور على الشـؤون  الديمقراطية والاجتماعية والسياسية فقد اصبح
امـر ضـروري و أحـد    _ ية  والفضـائية  التشريعية و التنفيذ_ ستوياتها الثلاثة لادارة الدولة لم

  .متطلبات الحضارة 
في مـا يتعلـق    هورن زاوية الدراسات المالية العامة فالشفافية والتي تمثل الانفتاح على الجماما م

ع العام الذي مـن  ونوايا السياسات المالية العامة وحسابات القطا(بهيكل ووظائف القطاع الحكومي 
الاخـذ   لة وتثبيت المصداقية وحشد تاييد اقوى للسياسات القتصادية السليمة مـع شانه تعزيز المسأ

الكفـاءة والانتقـال   ان انعدامها اي الشفافية يؤدي الى  تزعزع الاستقرار وعـدم   .بنظر الاعتبار
وهذا ماتوصلت اليه دراسات صندوق النقد الدولي والبنك الدولي   ) 141\2004\الشيخ ( . للعدالة 

  . في محور تعريف الشفافية 
لشفافية مراد فه لمفهوم الاخلاقية الواجب ان يتمتع فان ا. اما الشفافية من زواية الاخلاق السياسية 

  ـ :وهي ركائز  ها الحكام المحكومين وتكون بثلاثةب
 ,ان تكون المعلومة ميسرة ومتاحة للجمهور .1

 ,ان تكون معلومة وثيقة الصلة بالموضوع  .2

    . توفير الدقة والحداثة والشمولة في تلك المعلومات .3
فية في المجتمع وفي كل المجالات وعلى كافة الاصـعدة ارتفعـت   ويرى البعض بانه كلما زادت الشفا

والمؤسسـة  ) .222:  2005: العبيـدي  ( د منه ارتفعت امكانية ممارسة ومواجهة الفساد تعنى او الح
ي بقدر تعلق الامر بالمسـتثمرين  تنظر للشفافية على انها الاتجاه السائد لتنظيم الافصاح المحاسب المالية 

 ـ.  Fargel-al 2003 p1)(المستفيدة وكافة الاطراف  ائصمن هذا نجد ان نقطة ربط الشغافية مع خص
  المعلومات المحاسبية ليس عمل عشوائي وانما هو اطار له مبادئ ومقومات تحكم الية التنفيذ 

  مبادئ الشفافية 
مبادئ واسس تعتمد عليها فـي ممارسـة نشـاطها كوسـيلة     لها ها من المفاهيم غيران للشفافية ك

  : للوصول الى الهدف وبصور عامة فان للشفافيةاربع مبادئ وهي 
مبدا وضوح الادوار والمسؤوليات وبتحديد هيكل القطاع الحكومي ووظائفه والمستويات داخل  -1

  . الحكومة والعلاقة بين القطاع الحكومي وباقي قطاعات الاقتصاد 
معلومات شاملة عن الماليـة العامـة فـي    ويؤكد على نشر : اتاحة مبدا المعلومات للجمهور  -2

 . اوقات يتم تحديدها بوضوح 

ويشمل توعية المعلومات التـي تتـاح   : مبدا علانية اعداد الميزانية وتنفيذها والابلاغ نتائجها  -3
 . للجمهور فيما يخص عملية الميزانية 



التدقيق المسـتقل  يعني جودة بيانات المالية العامة والحاجة الى : مبدا ضمان صحة المعلومات  -4
 . لمعلومات المالية العامة 

العـاني  : ( وللشفافبة محددات وعوامل توثر بشكل او اخر على مفهوم الشفافية اما المحددات فهي 
2005  :517  (  

  .اهداف النظم المحاسبية والمالية  -1
 .اهداف المستثمرين  -2

 .طبيعة الاطار القانوني او المهني المتعلق بالمحاسبة  -3

  .  ل سوق المال مدى تدخ -4
  . اما العوامل فهي تقسم بشكل عام الى ما ياتي 

حيث ان اختلاف البيئة المحاسبية والسياسية والاقتصادية والاجتماعيـة  : عوامل تتعلق بالبيئة  -1
  . والدينية بشكل او باخر 

 .عوامل تتعلق بطبيعة المعلومات نفسها  -2

 . طية او الفساد او النزاهة و العولمة عوامل تتعلق بالمفاهيم ذات العلاقة مثل الديمقرا -3

عبـد  (اما ما هي سجالات ممارسة الشفافية فهو اوسع من نطاق الافصاح ويمكن حصرها بما ياتي
  ) :  62:  2008الحميد 

  الهيئات الرسمية وهي السلطة التشريعية والتنفيذية والقضائية  -1
   الهيئات والمؤسسات غير الرسمية  -2

الشفافية والافصضاح تعتبر ضرورة مكملة واساسية لاي نشاط يريد تحقيق من هذا المحور نلخص ان 
  . منافع للمجتمع 



  المحور الثالث
  الازمة المالية من منظور محاسبي

يهدف هذا المحور الى بيان ما هو اثر الافصاح المالي والشفافية على تداعيات ومعالجة الازمة الماليـة  
الاسباب التي علل بها الباحثون والمختصـون وتـداعيات نشـوء    لقد تنوعت الازمات المالية وتنوعت 

و مقارنة بما كانـت  الازمة وقد يدعي البعض ان هناك اشكالية في الرقابة والتدقيق ونمو وانفجار هذه 
  . تحرير النظام المالي  منعليه 

هنـة  و يرى البعض ان الاسباب اقتصادية وطبيعته كجزء من ازمة الهيكل او تشـجيع روح المرا 
واللاعقلانية والتوسع الكبير في حجم السيولة وخصوصا في ظل ظهور مـا يسـمى بالابتكـارات    
المالية مع تجزئة القرض لتقليل تكاليف التامين الفعلية وصياغة العقود بصورة يكون فيهـا سـعر   
الفائدة متغيرا فبدا متحفضا مع ضعف كبير في البيانات عـن المفتـرض حيـث كانـت النمـاذج      

  )انترنت: شاهين . (يات المعلومات تعاني من ثلاث اشكالخدمة في جمع المست
  عدم شموليتها المعلومات وعدم دفنها  -1
نات تاريخية قد تتغير بتغير الظروف الامر الذي جعل هذه البيانات فيها هامش كثيـر  اكونها بي -2

  (Charle :2005 :153).من الخطا 

سواق في الوقت الذي كانت اسعار العقارات فـي  كانت هذه النماذج تظهر اسعار الذروة في الا -3
 . تراجع كبير 

ومع هذه البيانات كان هناك تراخي في القيود والتدقيق على الاقتراض والياته ان هذا يتقاطع مـع  
فضلا عن ظاهرة عدم الالتزام بالقواعد المحاسبية والقواعـد الاخلاقيـة    الشفافية كمبدا وقراراتها

  .  لاجتماعيةومتطلبات المسؤولية ا
ومع تعدد جهات الرقابة ظهر امكانية التواطئ وعدم كفاءة البعض سواء في اجراءاتها او مواردها 
البشرية مما ادى الى تساهل هذه المؤسسات في قيامها بدور ما لحسـابات سياسـية او مبـررات    

فـي   لية الثقـة البنوك والمؤسسات الما ومن الملاحظ ان منذ صيف العام الماضي فقدت. اقتصادية 
 www. (عن وضعه  المالي والمحاسبي د احد منها يصدق ما يعلنه الاخر ولم يعالبعض بعضها 

.alemad.ps  (  
  وعند دراسة حقيقة الازمة المالية العالمية واسباب من المنظور المحاسبي يمكن بلورتها بما ياتي 

  الالتزام ومن هذه الجهات  تعدد الجهات الرقابية على المعلومات المحاسبية واختلاف قوة - 1
 FASBمجلس معايير المحاسبة المالية  •

 SECالمفوضية لمنظمة لتدول والاوراق المالية  •



 AICPAالمعهد الامريكي للمحاسبيين القانونيين  •

 IASBمجلس معايير المحاسبة الدولية  •

كات فاق يمكن ان نجد بعض الشراتوهذا جعل المتطلبات المطلوبة للافصاح رغم ان عليها 
  . المرونة المتاحة تستغل 

 ـ    تاثير  - 2  Politicalعة للمعـايير المحاسـبية   اصـحاب المصـالح علـى المؤسسـات الواض

environment    كي تتناسب مع اليات التي تسعى المؤسسات المالية في اظهار وهـذا سـوف
  ها طبيعة القوى المؤثرة والمؤثر علييصور والشكل الاتي . يخل بمبدا الافصاح  و الشفافية 

  تاثير اصحاب المصالح على المؤسسة الواضعة للمعايير المحاسبية
                                                                                                      

  
  
  
  

  
  
  
  
  
  
  
ذا النوع مـن التـاثير فـي ثلاثـة     تاثير ادارة الشركة على جودة المعلومات المالية ويتبع ه  -3 

 : اتجاهات 

  اختيار الطرق المحاسبية  .1
 تحديد التقديرات المحاسبية  .2

  تقدير حجم الافصاح المالي  -

  : تاثير مدقق الحسابات على جودة المعلومات المالية وتكون من خلال  -4
 ية الاخرى دور مدقق الحسابات في المسالة حول دقة تطبيقية الافصاح والمبادئ المحاسب •

  عدم الالتزام او التاثير لقواعد وسلوكيات مهنة تدقيق الحسابات  •

Industry 
Associations 

Government 
(sec,irs, other 

agencies) 

Preparers     
(e.g. FEI) 

Financial 
Community 

Cpas and 
Accounting 

firms 

Aicpa 
(acsec) 

Academicians   

Investing 
public 

Business Entities 

FASB 

Accounting Standards, 
Interpretations, and bulletins 



تظهر حقيقة الازمة المالية من خلال مشكلات تتعلق ذاتها بقواعد ومعايير المحاسبة فقد ساهم في  -5 
  )www.alemad.ps:(المشكلة المالية العالمية من خلال 

 عدم اثبات الالتزامات المستقبلية  •

 ت التيارات المستقبلية عدم اثبا •

 عدم وضع ضوابط و معالجات محاسبية للادوات المالية المبتكرة  •

ية او تغيير نية الادارة في اسباب الاسـتثمار فـي   م وضع ضوابط ومعالجات محاسبية لنعد •
 الاوراق قصيرة الاجل 

 عدم وضع ضوابط ومعالجات محاسبية للتمويل خارج الميزانية  •

 ات محاسبية لعقود ايجاد الموجودات عدم وضع ضوابط ومعالج •

 مشكلة ملائمة اساس الاستحقاق •

 expectationفجوة التوقعات .6

  :وهي كالاتي وما ينشا عنها مشاكل في القياس و الابلاغ 
 مشكلة قياس العمليات غير النقدية  •

 مشكلة قياس المعلومات المستقبلية  •

 غير الملموسة ) الموجودات (مشكلة قياس الاصول  •

 كلة تقديم المعلومات المالية في الوقت المناسبمش •

بسبب عدم توفر المعلومـات للمسـتثمرين   ) البورصات(مشكلة حفض اداء اسواق الاموال  •
  .insiders)(والدائنين في الوقت المناسب والتجهيز في توفيرها 

وخصائص جودة المعلومـات ومسـتلزمات ومبـادئ     عا هذا يتعلق في صلب مبدا الافصاحوطب 
كما قلل الثقـة  الاشاعات واستغلال المضاربين الى انتشار الفوضى و هذا الامر لشفافية و قد ادىا

في الجهاز الاقتصادي بالمقابل نجد ان جوهر المشكلة الاخلاقية التي كانت ضمن الاسـباب التـي   
اي  فض اداء اسواق الاموال بسبب اقتصـاديات المعلومـة  خمشكلة كما ان ادت الى الازمة المالية 

فاع العمولات والضرائب علـى  ارتفاع تكلفة الحصول على المعلومات الصحيحة وايضا بسبب ارت
  .ل التداو

كل ذلك ادى الى توجه المستثمرين للتداول خارج الاسواق دون قواعد وبيانات يرتكـزون عليهـا    
لرقابـة  ملات كل ذلك جاء بسبب ضعف اافي اختيارهم وما ترتب ذلك من حفض الرقابة على التع

 .وعدم الالتزام بالافصاح والشفـافية

http://www.alemad.ps


وعند ملاحظة الاسباب الاقتصادية من خلال البيانات تظهر ان هناك مشكلة اما في عرض البيانات 
تستخدم الكثير من الشركات الحيـل   موقفها حيث تحديد الحقيقية التي تمكن الجهات ذات العلاقة من

  جابية الرقم المعروض في التقارير المالية المحاسبية او الكم الرقمي الذي يوحي باي
تربليـون دولار  حيـث تشـكل الـديون العقاريـة       9,2فعندما نلاحظ ان الديون الفردية بلغـت  

تربليون دولار كما بلغـت   18,4تربليون دولار  كما بلغت ديون الشركات قرابة  6,6نحــــو 
تربليـون   39الكلي للديون مـا يعـادل   تربليون حيث بلغ المجموع  12الديون الحكومية ما يعادل 

  .دولار 
اضعاف الناتج المحلي الاجمالي فضلا عن معلومات اخـرى قـد لا    3هذه الديون تمثل ما يعادل 

والشفافية فـي   احتظهر ضمن الحسابات الختامية ولكن لابد ان تؤشر ضمن متطلبات مبدء الافص
وكان السـبب  % 4ي بلغ نسبته حوالي التضخم الذ وخصوصا فيما يتعلق بظاهرة كشوفات وملاحق

وان عـدم الالتـزام بالافصـاح    .هو ارتفاع اسعار مستلزمات الانتاج وعلى راسها اسعار البترول 
ومتطلبـات   الازمة وتتاثر فيهـا مبـدا الافصـاح    يكمن في اسباب قانونية قد تصب في النهاية في

وزيادة عدد هذه البنوك وتحقيـق  الشفافية حيث كان هناك تجمع حكومي لقطاع الاقراض العقاري 
انعكـس علـى جـودة    ت الشخصية والمالية المطلوبة وبالتالي شروط البنوك مما اضعف المعلوما

  .المعلومات فيما بعد 
ممـا  , وكما تم الاشارة سابقا ان عملية الاقراض كانت دون النظر الى قدرة المقترض على السداد 

  . ة غير واقعية في عكسها لحقيقة المديونية كانت تظهر الارقام في الحسابات الختامي
ومن المشاكل المتعلقة بالافصاح والشفافية والالتزام بالاطر المحاسبية كان ظهور حالة بيع شركات 
الاقراض العقاري للديون على شكل سندات دين والتي كانت البداية الحقيقية للازمة سـواء داخـل   

بين مبدا الافصاح ومبادئه ومقوماته وبين ما تحتويـه   يظهر لنا التعارض حيثامريكا او خارجها 
الحسابات من ارقام ومبالغ تطبق الشكل المحاسبي الموافق للمتطلبات القانونية ولكن هي في الواقع 

  .دون مستوى الشفافية ومبادئها 
, وفي نفس الاتجاه فقد ظهرت قضية رهن القروض كضمان للحصـول علـى قـروض جديـدة     

ما هو معروف من الخبرة المحاسبية والامكانيات المتخصصة في ادارة الواقـع   ويضهر ايضا رغم
من خلال التحليل المالي لما تحتويه الكشوفات ولكن الملاحظ انه تم بناء هياكل مالية متعددة علـى  

وهو اساسا اصل ضعيف وغير قوي ومهدد دائما فـاذا انهـار جـزء    ) القروض(اصل واحد فقط 
  ما تم بالفعل  سوف ينهار الكل وهو

 معدومة خفية ولكن لم تخصص لهـا   ومن المعلوم ان حقيقة المديونية تؤكد ان هناك ديون هئائلة
نسبة كمخصص ديون مشكوك في تحصيلها او تحديد نسبة محدودة من الديون المعدومـة التـي   



صـدق فـي   تخصم كل سنة او كل فترة فهذا يعكس افصاحاغير حقيقيا وبالتالي تنعدم الشفافية وال
عرض الحقائق للجمهور او الجهات المستفيدة والملاحظ ايضا ان بعض البنوك تبدا خطوة تحويل 

من خلال البيـع  ) بالتسنيد ( القروض الممنوحة الى سندات متداولة في الاسواق المالية ما يعرف 
 ـ (لشركات التوريق وتكررت تلك العمليات  ديون اي استخدام الديون للحصول على المزيد مـن ال

ولتعزيز مركز السندات ثم التامين عليها من قبل شركات التامين المشهورة على ان يقوم حامـل  )
السند بدفع رسوم التامين عليها للحماية من افلاس البنك او صاحب البيت مما يشجع على اقتنـاء  

 ـ   اد المزيد من تلك السندات كل هذه الخطوات والاجراءات كانت تجعل هناك فجـوة بـين الاقتص
الحقيقي والاقتصاد المالي وهذه لم تعرض من خلال الكشوفات او التقارير خلافا لمبدا الافصـاح  

  .والعمل بالشفافية 
الاخرين تتنافى مع قواعد الشفافية ولا نجد  لذا نجد ان الشركات قد اوجدت صيغ وقواعد تفاهم مع

بل هي في حقيقتهـا مضـللة    هناك اي نوع من الافصاح لانها لم تحقق رضا الاطراف المستفيدة
  ) 326:2001: مطر(

والطريف ان الكونغرس الامريكي اصدر تشريعا الزم فيه المصارف التجارية للخضوع من حيـث  
شروط وقواعد الافصاح للوائح والتشريعات التي تصدرها هيئة البورصة بحيـث يجعـل السـوق    

الحصول على المعلومات ولكن عنـدما  المالي اكثر عدالة لانه يوفر فرصا متكافئة للمستثمرين في 
ومـا   2007وحتـى اواخـر    2000نلاحظ الاليات المستخدمة في عرض المعلومات وتحديد منذ 

   .  رافقها من انفجار متناثر
وكل مؤسسة مالية ملزمة بقواعد العمل المحاسبي وخصوصا في مجال الافصاح حيث ان النظـام  

نظام منظبط مجموعة من القواعد والمبـادئ المحاسـبية   وهذا الالمحاسبي واجب الالتزام بقواعده 
  . المتعارف عليها 

والافصاح يشكل ركن اساسي كما تم الاشارة اليه والملاحظ من المؤسسات المالية التي كانت فـي  
.  بثه لازمة الرهن العقاري وما حصل من انفجار من فقاعات يكون مكلفا على الاقتصاد بالحملـة  

ارتغعـت اسـعار    2006 – 1997زمة المالية الحالية بدات من  بين عـامي   ومن المعلوم ان الا
  .  ثم بدات بالهبوط %  85العقارات بنسبة 

لهذا نجد ان الترابط بين الشفافية والافصاح قد ظهر جليا من خلال التقارير المقدمـة والكشـوفت   
تخفي او تستعرض بشكل لا  التي كانت المؤسسات المالية مطالبة في اعدادها ولكن كثيرا ما كانت

يساعد متخذ القرار في اختيار ما بين البدائل او ضرورة ان يلجا الى جهات اخرى غير محاسـبية  
تمده بالمعلومات ومن المعلوم ان الشفافية كفكرة توفير المعلومات لاشباع حاجات المستثمر الدولي 

  :ولكن الملاحظ ان هناك تقصير كان مشتركا بين 



لسـلطة  ول) والتنفيذية والفضـائية   التشريعية( سمية والمتمثلة في السلطات الثلاثة الهيئات الر .1
 الاكبر في تطبيق ذلك لما لها من مساس بالمواطن ولكافة مناحي الحياة  دورالالتنفيذية 

الهيئات والمؤسسات غير الرسمية والتي تمثل بالقطاع الخاص ومنظمات المجتمع المـدني مـا     -2 .2
في الاقتصاد العالمي من جهة وبعدد العاملين معها وحجم الاموال ) المؤسسة المالية( تلعبه من دور

المستثمرة فيها من جهة اخرى حيث ينبغي ان تتحمل مسؤولية الاقطاع في اطـار الشـفافية عـن    
البيانات المالية وغير المالية وفق الطرق والمبادئ المحاسبية كي يتمكن المواطن من معرفة حقيقـة  

ل الخاص والعام ولكن هذا لم يكن كذلك بفضل الحيل المحاسبية والتدليس الـذي تعـرض لـه    الما
 .المواطن 

ان عدم الالتزام بالافصاح والشفافية من قبل الكثير من شركات الاموال العاملـة فـي قطـاع الـرهن     
العامـل  حتى منبت كثير من الاسواق بالخسـائر واصـبح    يةالعقاري جعل الخسائر الاقتصادية متوال

النفسي مرتبط بالثقة في القطاع المالي برمته مما اضعف التعامل مع المعلومـات المقدمـة مـن قبـل     
المؤسسات او ما يعبر عنها بالقوائم المالية والتقارير والكشوفات ونتج عن ذلك فقدان المسـتثمر الثقـة   

كمـا فقـد   ) تسنيد الديون (ية بالاسواق ولم يعد صدق جدوى الادوات المالية الحديثة والمتمثلة في عمل
وبسبب عدم الالتزام بالمعايير المحاسبية وتحديدا الافصاح .القدرة على تقييم الدين بشكل حقيقي وكامل 

وتجاوز مبدا الشفافية فان القوائم المالية ولا حتى الكشوفات الملحقة ولم تظهر اي مؤشر حول هبـوط  
مليـار دولار  7خسائر البنك بنحو  قيمتها حيث قدرت من%90اسهم بنك ليمان برذر التي كانت بنسبة 

  .فقدت القروض القدرة على السداد حيث 
مليـار  500مع العلم ان حالات العجز تعود الى اكثر من سنة حيث قامت البنوك بشطب ما يزيد عـن  

 ـ وك دولار من احوالها دون ان يظهر ذلك ضمن تقويم الاداء وقد تمتد الازمة عند بعض البنوك الى بن
اخرى ما قد تضطر معه البنوك الى بيع اصولها باثمان بخسة ان هذه الازمة عندما تجاوزت المعـايير  

تستخدم قواعدها ومبادئها ومارافقها من انخفاض قيمة العملة فقد كـان عـدم اسـتخدام     المحاسبية ولم
  .لتضخم محاسبة التضخم كاسلوب في معالجة انخفاض قيمة العملة المحلية او ما يظهر من ا

ان المراجعة المتوقفة من جراء الازمة سوف تشمل جوانب كثيرة من حياتنا الاقتصادية حيث انها لـم  
تقتصر فقط على اعادة النظر في الممارسات المصرفية بما يشمل التمويل وتكاليف التمويل بـل ايضـا   

رجة تحرير الانشـطة  ستطال الرقابة المصرفية كما ستطال الاستثمار وحركة رؤوس الاموال وكذلك د
  . المالية والاقتصادية ومستوى المديونية وحتى قضايا اخرى تتعلق بالمعايير المحاسبية 

مليار دولار بسبب الازمـة   945ويؤكد صندوق النقد الدولي ان خسائر المؤسسات المالية قد تصل الى 
البة الصـندوق بضـرورة   المالية وقد علل ذلك سبب ضعف الشفافية وعدم كتابة القواعد مما جعل مط

اتخاذ اجراءات فورية من اجل تحسين اليات الافصـاح واسـتراتيجيات ادارة المخـاطر لـدى هـذه      



ذلك الى قيام البنوك الكبرى في العالم الى شطب اكثـر مـن    وادى. )  80\2008 \سالم  ( المؤسسات
ممـا ادى   2007صـيف   مئتي مليار دولار من قيمة الاوراق المالية المضمونة بقروض عقارية منـذ 

يعتمد تقـيم المشـاريع المـراد     .تراجع حجم السيولة النقدية المتاحة لدى البنوك لاقراضها للمتهلكين 
الاستثمار فيها واجراءات منح البنوك للائتمانات المصرفية لعملائها على البيانات والمعلومات الماليـة  

لمحلية والعالمية والجهـة المسـؤولة عـن    الخاصة بالوحدات الاقتصادية وعلى توقع ظروف السوق ا
تعتبر اعمال المحاسبة القانونية الجهة الاساسـية   والتياصدار هذه البيانات هي مهنة المحاسبة القانونية 

المكلفة بتقديم الارقام والبيانات المالية التي تبين الوضع المالي للوحدات الاقتصـادية وعـن ظـروف    
  : الوظائف الاتية واوضاع السوق من خلال ممارستها 

مسك سجلات محاسبية يتم بموجبها تسجيل جميع المعملات المالية المعبرة عن الانشـطة الماليـة     -أ 
 الجارية في المؤسسة الاقتصادية 

البيانات المالية التي تصدرها وهي تشمل بالاساس الحسابات الختامية التي تتضمن حساب النتيجـة    - ب 
الاقتصادية من ربح او خسارة خلال فتـرة زمنيـة محـددة     الذي يمثل نتائج نشاط واعمال الوحدة

والميزانية العمومية التي تمثل الموقف المالي لتلك الوحدة في لحظة زمنية معينة وتقريـر مراقـب   
الحساب المرفق مع الحسابات الختامية الذي يبين فيه مراقب الحسابات المعلومات المهمة المتعلقـة  

لي لمفردات ارصدة الحسابات التي لم تسجل في قيود نظامية وبالتـالي  بنتائج الاعمال والموقف الما
البيانات الدورية التي تصدرها حسب الحاجة عـن مختلـف   , لم تظهر في الحسابات الختامية لها 

 الانشطة 

التحليل المالي للبيانات والارقام المالية التي تتم وفق معايير ومعادلات متفق عليها توضـح الحالـة     -ج 
دية والمالية للوحدات من خلال التحليل المالي لارصدة الحسـابات ومـن خـلال اجـراء     الاقتصا

 .المقارنات لاظهار الوضع المالي المقارن لها بشكل واضح 

ان عدم الشفافية وعدم الوضوح في نتائج الحيابات قد تتم بشكل غير مقصود وذلك راجع لطبيعة عمـل  
انجاز اعمالها على قواعد ومبادئ ومعايير محاسبية لم يسـتطع  مهنة المحاسبة القانونية التي تعتمد في 

من خلالها اظهار نتائج الاعمال والوضع المالي بشكل الحقيقي وطبقا للمتغيرات الاقتصـادية الجاريـة   
او ان يتم التلاعب وعدم الشفافية بشكل مقصود من خلال التلاعب في نتـائج اتلحسـابات   .في السوق 

ل اجراء بعض المعالجات القيدية التي يتم بموجبهـا تغيـر او اخفـاء بعـض     والوضع المالي من خلا
  .الحقائق او المعلومات عن الوضع المالي الحقيقي للمؤسسة 

وقد تتم عملية التلاعب او اخفاء بعض المعلومات من قبـل الجهـات المسـؤولة عـن ادارة اسـواق      
المحور تبلورت بان المؤسسات المالية لـم  وخلاصة هذا   .البورصة او المؤسسات المالية او البنوك  

  بمبدا الافصاح وبقواعد الشفافية تكن ملزمة 



  : لاستنتاجات والتوصيات ا
  : يمكن بلورة جملة من الاستنتاجات التي تشكل اساس لبناء التوصيات وكما ياتي 

  : الاستنتاجات 
لسابقة مـن حيـث منطلقاتهـا    ان الازمة المالية العالمية الحالية فريدة بالقياس الى الازمات ا .1

  . وجغرافيتها وتوقيتها وتاثيرها وتكاليف معالجتها 
الا انها بـدات تتكـون داخـل الاقتصـاد      2008ان الازمة رغم انفجارها في منتصف عام  .2

 . وتحديدا في مجال الرهن العقاري  2000الامريكي منذ عام 

منها سياسية واخرى  اقتصـادية   كانت هناك اسباب مركبة ومتنوعة تقف وراء الازمة المالية .3
 . ومحاسبية واخلاقية وقانونية 

عدم التزام الشركات بالقواعد المحاسبية والمعايير مع ضعف الرقابة والتدقيق علـى شـروط    .4
الاقراض رافقها ضعف في السياسة الائتمانية وخصوصا في ظل فتـرة الازدهـار فـي قطـاع     

 . الاستثمار العقاري 

لومات الواجب عرضها عن حركة النشـاط والاصـول ومصـادر    ضعف الافصاح عن المع .5
 . التمويل المركزي 

ضعف النظام المحاسبي والرقابي والتنظيمي حيث تعاني معظم الدول التي تعرضت لازمـات   .6
مالية من الضعف في النظام والاجراءات المحاسبية المتبعة ودرجة الافصـاح عـن المعلومـات    

دومة ونسبتها في محفظة المصرف الائتمانية كمـا تعـاني مـن    خصوصا فيما يتعلق بالديون المع
ضعف النظام القانوني المساند للعمليات المصرفية وعدم الالتزام بالقانون الخاص بالحد الاقصـى  
للقروض المقدمة لمقترض واحد ونسبتها من راس مال المصرف وتظهـر الدراسـات المتعلقـة    

دولة تعرضت منها كـان نقـص الرقابـة     28كثر من بالدول التي تعرض لازمات مالية انه في ا
المصرفية الفعالة سببا مباشرا في حدوث الازمة حيث يؤدي نقص الرقابة الى التقييم غير الـدقيق  
وغير الكافي للمخاطر الائتمانية وتركيز المخاطر في مجال واحد كالتوسع فـي مـنح القـروض    

 .العقارية والاستهلاكية 

جودة العلومات ، رافقهـا السـماح لانـواع    لشفافية من حيث ملائمة بمبادئ ا ضعف الالتزام .7
 . مختلفة من البنوك بالاندماج ودخول مجالات تجارية دون اي اجراءات محاسبية اصولية 

تسعى للالتفـاف  ان الجهات المسوؤلة عن عرض المعلومات المحاسبية او الكشوفات الواجبة  .8
الواقع او عدم شموليتها او ترحل بعضها بما يجعـل   قد لا تعكس حقيقة على عرض المعلومات او

 . هناك فجوة التوقعات 



احتمالية التواطئ بين الجهات المعدة للمعلومات والجهات الرقابية او التي تقوم بوضع المعايير  .9
 . فضلا عن تعدد الجهات المسوؤلة عن ذلك 

ما يعرضه كل من الشركات  فقدان الثقة بين الشركات المتعاملة فيما يخص بالوضع المالي او .10
 . عن موقفه 

كشفت الازمة عن هشاشة الانظمة المالية ومعاناتها من مواطن ضعف صارخة تمثلـت اهـم    .11
مظاهرها في انهيار بنوك دولية عملاقة في ظل اقتصاد يعاني اصلا من عجز في ميزانيتـه الـى   

تشير الى حقيقـة ذلـك خـلاف    جانب العجز في الميزانية وغالبا ما كانت التقارير والكشوفات لا 
 . لمتطلبات الافصاح والشفافية 

فقدان المستثمر الثقة في الاسواق ولم يصدق جدوى الادوات المالية ونظرا لتكرار الخساشـر   .12
الاقتصادية وعدم الافصاح والاعلان عنها اصبح العامل الفسي مرتبط بالثقة في القطـاع المـالي   

 . مما اضعف ئقة التعاملبرمته 

 . اليات الرقابية عن المؤسسات المالية  غياب .13

 . انفصال النظام المالي النقدي عن النظام الانتاجي  .14

 . تعرض المعايير المحاسبية وبعض القواعد الى الالتفاف .15

انعدام المسؤولية الانسانية في النظام المالي الامريكي وخصوصا الشركات والمؤسسات المالية  .16
رقابة واستغلال تناقضات اقتصاديات الدول وفلسفة العولمـة  حيث شكل تحرير الاسواق وضعف ال

   . كمدخل للسيطرة وعدم الالتزام بالمعايير والمبادئ للافصاح والشفافية

   : التوصيات 
ضرورة ان تشكل هيئة عالمية في دراسة هذه الازمة ومنطلقاتها بشكل يمكن اقتصاديات الدولة  .1

 لازمات قبل وقوعها واتخاذ التدابير الوقائية امن وجود انذارات مبكرة يمكن ان تؤثر 

لابد من اعادة الثقة في الاسواق المالية اولا من خلال تدخل الحكومـات والبنـوك المركزيـة     .2
 عالميـة لادارة الازمـة  لضمان توفير السيولة للجهاز المصرفي ثم العمل على مسـتوى دول  

 الازمة 

المالية من خلال ادارة واشراف هيئـات رقابيـة   معالجة قضايا الرقابة المالية على المؤسسات  .3
دولية مستقلة تتمتع بالشفافية التامة مع ضرورة تحديـد مسـؤولية الجهـات الرقابيـة علـى      

 . المعلومات المحاسبية وتحديد من قوة الالتزام

ضرورة وضع ضوابط ومعالجات محاسبية  للادوات المالية المبتكرة مع البحث عـن قواعـد    .4
 . سبة التي تساعد في تدارك الازمة مع ثبات الالتزامات المستقبلية ومعايير المحا



الموجودات وكذلك معالجة موضـوعة   ابط ومعالجات محاسبية لعقود ايجارضرورة وضع ضو .5
  النشاط المالية عمع طبي الديون المعدومة وتحديد اسس تتناسب

يـات غيـر النقديـة    معالجة موضوعة فجوة التوقعات من خلال تحديد اسـلوب لقيـاس العمل   .6
فـي الوقـت    عن قياس الموجودات غير الملموسة او فيما يتعلق والمعلومات المستقبلية فضلا

 .لتقديم المعلومات المناسب  

ضرورة ان تدرس المنظمات الدولية انشاء نظام مشترك لضمان الدوافع المصرفية الشخصـية   .7
دوليـة او تحسـينها   ع ضـوابط  الافصاح الدوري وفق المعايير ووض مع التزام كل الشركات

 لتكون افضل واكثر فاعلية 

متزايد فـي مـنح   الاستعدد والتحضير الكافي لحالات الانتكاس في الاسواق المالية والرواج ال .8
توسع الدور المالي للقطاع الخاص وذلك عن طريق استخدام السياسـات  الائتمان المصرفي مع 

تلك المشاكل من جهة وتصميم نظام رقابة مصرفية  المالية والنقدية التي تستطيع ان تتعامل مع
 .يقوم بتعديل وتقليل درجة التقلبات وتركيز المخاطرة من جهة اخرى 

ضرورة تطبيق نظم الحوكمة والياتها كدليل عمل للاصلاح المالي والمؤسسي وذلـك لغـرض    .9
بشكل يتنـاب  حماية حقوق اصحاب المصالح وتعزيز الثقة والنزاهة ولكي تكافئ هذه المقومات 

جميـع المعلومـات   مع الدوافع لضمان شفافية القوائم المالية من خلال الافصاح الكامل عـن  
 .والبيانات 

تقوية وتدعيم النظام المحاسبي والقانوني والزيادة في الشفافية والافصاح عـن نسـبة    .10
  . الديون المعدومة من جملة اصول المصرف والقطاع المصرفي والمالي

إعلاميا ومن خلال الشبكة الدولية لخدمات المعلومات لعرض معلومات أوسـع   توسع الإفصاح .11
 .مما تفصح عنه في التقارير المالية 

الرقابة الوقائية واستخدام طرق افضل من مراقبة وتتبع اعمال المصارف التجارية من منظور  .12
زمات المصرفية قبل السلامة والامن للاصول المصرفية وزيادة المقدرة على التنبؤ بالكوارث والا

السـلطات النقديـة    بية على الجهاز المصرفي حتى تسـتطيع حدوثها وبالتالي الحد من اثارها السل
  ـ:الوقاية منها ومنع انتقالها الى بنوك اخرى وهذه الطرق تتضمن 

 تطبيق نسب الكفاية الراسمالية بما يتفق مع اتفاقية لجنة بازل : الكفاية الراسمالية  •

وذلك بتصنيف القروض حسب جودتها وفرض احتياطي اكبـر  : القروض الرديئة التحفظ على  •
 .على القروض العالية المخاطر 

تدخل السلطات النقدية في هذه العملية مما يضـمن سـلامة اصـول    : سياسة توزيع الارباح  •
  . المصرف واعماله وفي نفس الوقت يحفظ حقوق المساهمين



 .المعلومات زيادة الشفافية والافصاح عن كافة  •

 .مهنيين تعيين مدققي حسابات خارجيين  •

يدور جدل بين اوساط المحاسبين القنونييين حول حقيقة تمثيل الحسـابات الختاميـة لنتـائج     .13
وهذا يتطلب اعادة النظر في مجمـل  , اعمال الدورة المالية والموقف المالي السليم للمؤسسات 

 .مهنة المحاسبة القانونية القواعد والمبادئ المهنية التي تعتمد عليها 

يتطلب اعادة النظر في طريقة عمل وفي نوعية الضوابط والاجراءات لضـبط ادارة     .14
انشطة اسواق البورصة المالية لتجاوز السلبيات المشار اليها المببـة للانحرافـات وحصـول    

 ة الوسيطة الازمات المالية ودعم اجهزة الرقابة وتحقيق الاشراف الفعال على المؤسسات المالي

اخيرا ينبغي دعم مراكز التحليل المالي والاقتصادي المحايدة وجعلهـا مسـؤولة عـن     .15
الدراسات والمعلومات الخاصة باوضاع السوق المالية وفي تقديم دراسة ماليـة سـليمة عـن    

 .المؤسات المراد الاستثمار فيها 

ان يكون هناك اطار  في ظل عدم الالتزام بالمعايير الخاصة بالافصاح والشفافية ينبغي .16
والصحيح في الوقت المناسـب عـن كافـة     ركات ليضمن قيامها بالافصاح الملائملحوكمة الش

الموضوعات الهامة المتعلقة بالشركات بما في ذلك المركز المـالي والاداء وحقـوق الملكيـة    
 وينبغي ان تتضمن الافصاح كل المعلومات طبقا للمسـتويات النوعيـة المرتفعـة للمحاسـبة    
والافصاح المالي وغير المالي مع ايجاد قنوات بث المعلومات وتوفير فرصة متسـاوية وفـي   

  التوقيت المناسب مع كفاءة التكلفة لمستخدمي المعلومات ذات الصلة 
وينبغي في اطار حوكمة الشركات ان يشجع على شفافية وكفاءة الاسواق وان يكون متوافقـا مـع   

الاشـرافية والتنظيميـة   زيع المسؤوليات بين مختلف الجهـات  حكم القانون وان يحدد بوضوح تو
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