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 ممخص:
تيدؼ الدراسة إلى تركيز البحث القانوني وتوجييو نحو دور حوكمة الشركات في تعزيز كفاءة بورصة     

مية لمتطبيؽ،مف الجزائر لمقيـ المنقولة باعتبارىا آلية تنظيمية قانونية تحوي مجموعة مف المبادئ ذات الضرورة الحت
 شأنيا العمؿ في مصمحة مختمؼ الأطراؼ  داخؿ دائرة الاقتصاد وخارجو؛ 

وتتجمى أىمية حوكمة الشركات لإضفاء فعالية سوؽ الأوراؽ المالية أو تكثيفيا إف وجدت،في الحفاظ عمى    
ف مف تقييـ أداء الشركات المدرجة شفافية المعمومات المحاسبية الواردة في بورصة القيـ المنقولة،ممّا يمكّف المستثمري

فييا،وبالتالي وصوليـ إلى الأسعار الحقيقية لأسيميا المقيدة في جدوؿ تسعيرة البورصة،الأمر الذي يؤدي إلى زيادة 
حجـ التعاملات في السوؽ المالية ومف ثمة تحسيف كفاءتيا،وعميو تؤدي وظيفتيا الأساسية المتمثمة في تمويؿ 

 ظروؼ حسنة ومتّزنة. الاقتصاد الوطني في
 حوكمة الشركات، مبادئ الحوكمة، كفاءة بورصة القيـ المنقولة. الكممات المفتاحية:

Abstract: 
     The study aims to focus legal research and direct it towards the role of corporate 

governance in enhancing the efficiency of the Algerian Stock Exchange as a legal regulatory 

mechanism that contains a set of principles that are imperative for application that works in the 

interest of various parties inside the economy, 

     The importance of corporate governance to add to the effectiveness of the stock market 

or to intensify it, if any, is manifested in maintaining the transparency of the accounting 

information contained in the Stock Exchange, which enables investors to evaluate the 

performance of the companies listed in it and thus reach the real prices of its shares listed in the 

stock exchange's pricing table, which leads to an increase in the volume of transactions in the 

financial market and thus improve its efficiency and thus perform its basic function of financing 

the national economy in good and balanced conditions. 

Key words: corporate governance, principles of corporate governance, 

efficiency in the transmitted values.  
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  :مقدمة
لقد اقتصرت الساحة البحثية في الآونة الأخيرة توجيو اىتماماتيا بالمواضيع البارزة فقط في       

ظى بيا حوكمة الشركات سواء بالنسبة والتي لا تفوؽ عف تمؾ الأىمية التي تح وجودىا وأثر انعداميا،
ويرجع ذلؾ إلى كمية الأحداث وحجميا ودرجة  لجميور الباحثيف أو  بالنظر لممنظمات المينية والدولية،
كانت سببا في فرض ذاتيا بالأسبقية في الاىتماـ  خطورتيا وتأثيرىا عمى العالـ خاصة في آخر عقديف،

أثبتت بأف انعداـ  تي كسحت أعظـ الشركات وكبرى الأسواؽ المالية،النظري والتطبيقي،كالأزمات المالية ال
الإدارة الرشيدة والحوكمة الجيّدة التي تسبب فييا مف يتولوف زماـ الأمور في الشركة كالمديريف وأعضاء 
مجمس الإدارة بخمؿ في توازف المنظومة الاقتصادية والمشروع الاقتصادي بالأخص أدت بيـ إلى تفضيؿ في 

ليتبيف أف التقيّد بحوكمة الشركات يقرّر بنسبة كبيرة مستقبؿ وواقع الشركة بمفردىا  وانعكاس ذلؾ  الح،المص
 عمى حالة ونشاط بورصة الأوراؽ المالية وبمفيوـ أعـ الاقتصاد بأكممو؛

ومف ناحية أخرى عدـ رصانة منظومة القوانيف التجارية في مواجية التغيرات التي تحدث لمشركة     
بمختمؼ التشريعات إلى تدارؾ الوضع بإصدار أنظمة متكاممة لحوكمة الشركات بصفة عامة والمدرجة  أدى

ذلؾ أف مضموف الحوكمة يتمركز في وجود إطار يتـ مف خلالو وضع أىداؼ  في البورصة بصفة خاصة،
مفة بما فييـ مف لتتكوف ضمانة قانونية تحمي مصالح مخت لمشركة لمتحكـ في أداءىا المالي والغير المالي،

 ويجنب الشركات الوقوع في نسب عالية المخاطر، حممة أسيـ وحتى الراغبيف في الاستثمار، مستثمريف،
وبالتالي تييئ فرص الوصوؿ إلى سوؽ القيـ المنقولة بناءا عمى فرضية كفاءة سوؽ رأس الماؿ التي تفسر 

كؿ متكامؿ لمبنية الاقتصادية التي تعمؿ توفّر كافة المعمومات بشأف قدرات وأنشطة الشركات والسوؽ ك
ويعني ذلؾ بالنسبة لممساىميف التوجو نحو سموؾ الإشراؼ والتدخؿ  حوكمة الشركات عمى تعزيز كفاءتو،

 عمى مجمس الإدارة لمحد مف الفساد المالي والإداري وضبط توازف الشركة.
ورغـ ذلؾ فلا تزاؿ البحوث القانونية والاقتصادية بدولتنا وعالمنا العربي في مجاؿ حوكمة الشركات    

الأمر الذي دعانا إلى خوض غمار  البحث فييا  مدرجة في مراحؿ متأخرة بالنظر لما يعيشو العالـ المتقدّـ،
وقد يبدوا  بورصة الجزائر لمقيـ المنقولة، بإعداد ىذه الورقة التي تتناوؿ حوكمة  الشركات كآلية لتعزيز كفاءة

غير منطقي بواقع بورصتنا البسيط إلا أف وجودىا والشركات في فراغ تطبيقي قانوني يرغماننا عمى الخوض 
في مثؿ ىكذا مواضيع. فإلى أي مدى يمكف لحوكمة الشركات أف تفعّؿ مف أداء وفعالية بورصة القيـ المنقولة 

 تو الأخيرة أف تبنى وفقا لمبادئ الحوكمة الرشيدة لتزيد مف كفاءتيا؟بالجزائر؟وكيؼ يمكف ليا
وفي محاولتنا للإجابة عمى ىذا التساؤؿ اعتمدنا عمى المنيج الوصفي التحميمي لاحتواء ىذا     

 مع تحميؿ النصوص القانونية المتعمقة بو الموضوع في محتوى الدراسة مف كافة نواحيو،
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نو لمف الضروري التوض   يح ليدؼ الدراسة الذي نسعى مف خلاليا الكشؼ عف حوكمة الشركات وا 
ودورىا لممساىمة في تحسيف فعالية بورصة الأوراؽ المالية والرقي بيا لمستويات أعمى مف خلاؿ تناولنا في 
 المحور الأوؿ لماىية حوكمة الشركات،أما في المحور الثاني:أثرىا عمى تحسيف كفاءة بورصة القيـ المنقولة.

 :ماهية حوكمة الشركاتالمحور الأول
ظيرت حزمة مف المصطمحات الحديثة كالعولمة والخوصصة والذكاء الاصطناعي وعمى غرارىا        

نجد مصطمح حوكمة الشركات عمى عيد حديث في الدوؿ النامية،رغـ أنيا مف المواضيع اليامة لصمتيا 
إذ أف الأزمات  اؽ المالية عمى حد موقعيا،الدقيقة بمختمؼ الشركات خاصة شركات الأمواؿ والأسو 

والانييارات المالية التي أعاقت الاقتصاد العالمي أوجدت ووضعت حوكمة الشركات كمفيوـ ذو أولوية 
 ومبادئ تطبيقية،ليا انعكاساتيا وأثرىا عمى المنظومة الاقتصادية.

 أولا:تعريف حوكمة الشركات ومحدّداتها
حوكمة الشركات مف خلاؿ تحديد مفيوـ لحوكمة الشركات،ومف ثمة يمكننا الخوض في  تعريؼ     

 نتناوؿ محدّداتيا بحسب ما سنبيّنو مف خلاليما.
 مفهوم حوكمة الشركات-أ

وبعد الإلماـ بجيود  لـ يكف الأمر سيلا لمحصوؿ عمى ىذا المصطمح ذو الأصؿ الأنجموساكسوني     
الاقتصادييف والقانونييف مع خبراء في المغة العربية بيذا الموضوع تمركز المصطمح منيـ عمى حوكمة 
الشركات لانطوائو عمى دلالات الرقابة والحكـ،وىو ما ذىب إليو مجمع المغة العربية وأيده عدد كبير مف 

رضو المصطمح الحديث عمى الفقو والقانوف لضبط ويفيـ مف ذلؾ الاختلاؼ الكبير الذي ف ،1المتخصصيف 
 مفيومو.

ولقد اىتمت العديد مف المنظمات والمؤسسات الدولية بإعطاء مفيوـ ومبادئ لحوكمة الشركات      
كانت أبرزىا منظمة التعاوف الاقتصادي والتنمية التي عرّفتو عمى أنو نظـ يتـ بواسطتيا توجيو منظمات 

طار توزيع الواجبات والمسؤوليات بيف المشاركيف في شركة  ،الأعماؿ والرقابة عمييا حيث تحدد ىيكؿ وا 
وقد تـ تعريفيا كذلؾ بأنيا الإطار 2مثؿ مجمس الإدارة والمديريف وغيرىـ مف ذوي المصالح  المساىمة،

لناحية فيي مف ا التشريعي والقواعد القانونية التي تحمي مصالح الأطراؼ ذوي العلاقة بالمؤسسة أو الشركة،
 القانونية تقوـ بالتأكد مف الالتزاـ بتطبيؽ الأشكاؿ المختمفة لمعقود بيف كافة الأطراؼ المعنية في الشركة،
 وتشكؿ المرجع الأساسي في تنظيـ العلاقات التعاقدية بينيـ لضماف حقوقيـ والتغمب عمي سمبيات تنفيذىا،

 .3القوانيف والقرارات الأساسية المنظمة لمشركةوالتي يمكف أف تنتج عف انتياؾ صيغ العقود المبرمة أو 
ولقد عرفيا ميثاؽ الحكـ الراشد عمى أنيا عبارة عف فمسفة تسيرية ومجموعة مف التدابير العممية    
في آف واحد لضماف استدامة وتنافسية لممؤسسة بواسطة التعريؼ بحقوؽ وواجبات الأطراؼ الفاعمة  الكفيمة،
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وبصفة عامة فإف مضموف وتدابير  ،4حيات والمسؤوليات المترتبة عمى ذلؾ تقاسـ الصلا في المؤسسة،
 الحكـ الراشد لممؤسسة الذي يتضمنيا ميثاؽ الحكـ الراشد يشكؿ مرجع لجميع الأطراؼ الفاعمة في المؤسسة.

بالنسبة لنا فإف حوكمة الشركات ىي مجموعة مف القواعد والإجراءات التنظيمية لمعلاقات المعنية   
مع قدرتيا عمى إدارة المخاطر بفرض رقابتيا عمييا،لتتحقؽ قيمة أكبر للاستثمارات  لمصالح الاقتصادية،با

 بالاستقرار الماؿ والإداري الحسف لممشروع الاقتصادي والاستمرار في مدّ فعالياتو لسوؽ القيـ المالية.
 محدّدات الحوكمة-ب

وكمة الجيدة متوقؼ وجودىا عمى محددات أساسية لقد اجتمعت معظـ الآراء الفقيية عمى أف الح     
 ذات جودة في المياديف الاقتصادية وىي:

 وتتمثؿ في:محدّدات خارجية:-8
وجود المناخ الملائـ الذي يكفؿ الاستثمارات في الدولة التي تعمؿ فيو الشركات وتحقؽ أىدافيا بوجود -

أىميا القوانيف المنظمة لمبورصة  سير الشركة،جممة مف التشريعات والقواعد القانونية التي تضمف حسف 
المتعمؽ ببورصة القيـ المنقولة المعدؿ والمتمـ بالأمر 93/10والنشاط الاقتصادي مثؿ المرسوـ التشريعي

وبشكؿ عاـ القوانيف المنظمة لبورصة القيـ المنقولة،والقانوف التجاري المتضمف 03/04والقانوف96/10رقـ
 ات التجارية وقانوف المنافسة ومنع الاحتكار وكذا القواعد المتعمقة بالإفلاس.لمقواعد والأحكاـ والشرك

تييئ كفاءة لمقطاع المالي والمصرفي ونقصد ىنا بورصة القيـ المنقولة والبنوؾ وكافة المؤسسات -
وكذلؾ  المالية في توفير التمويؿ اللّازـ لممشروعات بشكؿ مشجع لمتنافسية بيف الشركات الوطنية والأجنبية،

ف استحسنّا ذكر مثاؿ فيو لجنة تنظيـ عمميات البورصة ومراقبتيا في  كفاءة الأجيزة والييئات الرقابية، وا 
 أحكاـ الضبط والرقابة عمى الشركات.

دور ومكانة المؤسسات والشركات الخاصة الغير الحكومية التي تضمف نشاط أوسع لعمؿ البورصة -
 الشركات النشطة في عمميات البورصة. بكفاءة،وكذا

 محدّدات داخمية:-6
وتتمثؿ المحددات الداخمية لحوكمة الشركات في وجود قواعد وأسس تتضمف وضع ىياكؿ إدارية       

والتي مف خلاليا يتـ تحديد كيفية اتخاذ القرارات وتوزيع السمطات داخؿ الشركة بيف مجمس  سميمة ومتّزنة،
والذي يؤدي توفّرىا إلى تحقيؽ المساواة وعدـ التعارض في  لمدير التنفيذي والمساىميف،الإدارة ورئيسو وا

 . 5المصالح بيف الأطراؼ 

 ثانيا:أهمية حوكمة الشركات
الشركات لأىميتيا في مواجية الانييارات  تحقيقا لمتنمية الاقتصادية كاف لابد مف الاىتماـ بحوكمة      

لذا يمكننا توضيح أىمية حوكمة الشركات مف  والأزمات المالية التي مسّت دوؿ عظمى وشركات كبرى،
 خلاؿ إبرازنا لمنقاط الأكثر أىمّية وىي:
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 أهميتها في مواجهة الفساد المالي والإداري-أ
يارات الإدارية والمالية لممنشأة الاقتصادية ويكوف ذلؾ مف خلاؿ تحديد أسباب حدوث الاني      

وخمص الأمر أف انعداـ أسموب حوكمة الشركات يحدث خمؿ في توازف المنظومة التي مف  والأسواؽ المالية،
والتي تنتج جرّاء انعداـ حؽ مساءلة الإدارة عف الالتزاـ بالأحكاـ القانونية  الواجب أف تسير عمييا الشركة،

فيكوف لحوكمة الشركات دور في تخفيض تعارض المصالح بيف المساىميف  الية،وضماف الرقابة الم
وبالرغـ مف وجود أنظمة  ،6والمسيريف والآخريف مف الموظفيف والمورديف وأصحاب المصمحة وعامة الجميور 

ا مف القدرة إلا أف ما جاءت بو البنية القانونية لمرقابة في حوكمة الشركات لي لمرقابة تكفميا معظـ التشريعات،
بواسطة الييكؿ  الفعّالة في تقميؿ الفساد المالي والإداري نتيجة تحديدىا للالتزامات والواجبات في الشركة،

 التنظيمي الذي يضبطيا مع ضرورة التقيد بالمعايير الدولية لممحاسبة والتدقيؽ.
 أهميتها في جذب الاستثمارات ودعمها-ب

الية الحرّة فتح المجاؿ أماـ المستثمريف بتطبيقات اقتصادية جديدة إف وجود العولمة والأسواؽ الم     
فلا صعوبة عمييـ في البحث عف شركات بيا ىياكؿ سميمة قائمة عمى  تؤدي بيـ نحو تحقيؽ أرباح كبيرة،

ولممؤسسات الاستثمارية استعداد أف تدفع علاوات مرتفعة جدّا 7الحوكمة الجيدة وتسمح ليـ بالإشراؼ عمييا 
نتيجة تمتع ىذا النوع مف  ،20028أجؿ ذلؾ وىي الدراسة التي قامت بيا مؤسسة ماكينزي في سنةمف 

 الشركات بقدرات تنافسية شديدة وسط نظاـ اقتصادي خاؿ مف القيود.
بالإضافة إلى ذلؾ فقدرة المستثمر عمى تقييـ المركز المالي لمشركات المصدرة للأسيـ المتداولة       

فينعكس  ممّا يؤثر عمى القيمة السوقية ليذه القيمة المنقولة بالتناسب والقيمة الحقيقية ليا، يد،في البورصة تتزا
فتكوف  عمى حجـ التداوؿ وقيمتو ومدى إقباؿ المستثمريف عمى أسيـ الشركات المطبقة لمبادئ الحوكمة،

 خاصة.عنصر جاذب للاستثمار في بورصة القيـ المنقولة بصفة عامة والمؤسسات بصفة 
ولاشؾ أف نزاىة الإدارة والوفاء بالتعيدات والالتزامات التي تفرضيا حوكمة الشركات يشكؿ ضماف      
مع منع حدوث الأزمات  مف أجؿ تحقيؽ أىدافيا بشكؿ قانوني واقتصادي متوازف عمى المدى البعيد، لمشركة،

ممّا يجعؿ مف حوكمة  طيئة النمو،المصرفية حتى بشأف الدوؿ التي تتمتع أسواقيا المالية بتعاملات ب
 الشركات مُقوّـ لزيادة فعاليتيا.

 أهميتها بالنسبة لمساهمين-ت
بما أف مجموع مساىمة حممة الأسيـ في الشركة يشكّؿ ذمتيا المالية حتى في مواجية حالة إفلاسيا    

وكمة الشركات التي فإف حمايتيـ ركيزة أساسية ضمف الركائز التي تقوـ عمييا ح أو اضطراب نشاطيا،
ونتيجة لذلؾ تـ الفصؿ  تضمف ليـ الحماية اللازمة لما قد يحدث مف تضارب في المصالح مع إدارة الشركة،

ناىيؾ عف  بيف السمطة والممكية بتعييف مدير عاـ لمشركة مستقؿ عنيا فتجعمو أكثر خضوعا لسمطة الرقابة،
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وذلؾ عف جميع المسائؿ التي تخص المركز المالي  تمتع المساىميف بجممة مف الحقوؽ تشمميا الشفافية،
 .9والقانوني لمشركة وسياسات توزيع الأرباح فييا ومقدار التزاميا بحوكمة الشركات

 أهميتها بالنسبة لمشركات المقيدة في البورصة-ث
لا يوصؼ إلا بالضّامف  إف تطبيؽ الشركات المقيدة في بورصة القيـ المنقولة لمبادئ الحوكمة      

وعميو تزداد الثقّة في بورصة القيـ  الموضوعي لرأس الماؿ المحمي عمى جدّية الشركات العاممة والمطبقة ليا،
المنقولة كمّما زاد عدد الشركات الممتزمة بمبادئ حوكمة الشركات أو حتى المطبقة ليا عمى سبيؿ 

انتيا،ويتمثؿ ذلؾ في أف تعبّر أسعار سوؽ الأوراؽ المالية الاختيار،وىو ما يعني تحقيؽ كفاءة لمبورصة ومك
 عف القيـ العادلة ليذه الأوراؽ.

 ثالثا:مبادئ حوكمة الشركات
تعتبر مبادئ حوكمة الشركات القواعد والنظـ والإجراءات التي تحقؽ أفضؿ حماية وتوازف بيف    

وقد تـ وضع مبادئ لمحوكمة مف  لحوكمة،وتيدؼ إلى ترسيخ قواعد ا أصحاب المصالح في الشركة التجارية،
 ،وتتعمؽ بػ:10طرؼ منظمة التعاوف الاقتصادي والتنمية

مع  يتضمف ىذا المبدأ جممة مف الحقوؽ التي تضمف الممكية الآمنة للأسيـ،حقوق المساهمين:-أ
لأصوؿ وكذا حقوؽ التصويت والمشاركة في اتخاذ قرارات البيع أتعديؿ  الإفصاح التاـ عف المعمومات،

صدار أسيـ جديدة.  المؤسسة بما فذلؾ عمميات الاندماج وا 
والمقصود مف ذلؾ ىو ضرورة أف تكفؿ مبادئ الحوكمة عدـ التمييز المعاممة المتكافئة لممساهمين:-ب

وعميو عدـ التمييز في توفير معمومات خاصة  بيف المستثمر الصغير أو المستثمر ذو الملاءة المالية الكبيرة،
تتاح لكافة ف ذلؾ بمبدأ المساواة،كما ينبغي أ لإخلاؿ لبعض مف المساىميف دوف غيرىـ، بالشركات

 المساىميف فرصة الحصوؿ عمى تعويض فعمي في حالة انتياؾ حقوقيـ.
ويقصد بأصحاب المصالح ىنا تمؾ الأطراؼ الذيف دور أصحاب المصالح في حوكمة الشركات:-ت

ويجب أف يؤمّف  والمورديف والدائنيف والبنوؾ، امميف والعملاء،تربطيـ بالشركة صلات أو مصالح مثؿ الع
كما يضمف ليـ التواصؿ المستمر بينيـ وبيف إدارة  إطار حوكمة الشركات حماية حقوؽ أصحاب المصالح،

 الشركة الشركة في إطار التعاوف والتفاىـ تعزيزا لدورىـ الرقابي عمى أداء الشركة.
إطار ىذا المبدأ ليشمؿ كافة دوائر المعرفة المتعمقة بالأمور المالية  يتّسعالإفصاح والشفافية:-ث

والتنبؤ بالمخاطر المتوقعة،وغيرىا مف الجوانب المتعمقة بالشركة وأعضاء مجمس  والإدارية والمحاسبية،
 الإدارة.
و ينبغي أف يكفؿ إطار حوكمة الشركات تحقيؽ السبؿ الإرشادية لتوجيمسؤوليات مجمس الإدارة:-جـ

المؤسسات،وبالتالي عميو أف يضمف المتابعة الفعّالة للإدارة التنفيذية مف قبؿ مجمس الإدارة،مع وضع كافة 
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التدابير اللازمة بتطبيؽ وتعزيز المساءلة ومحاسبة الأعضاء عف أي تجاوزات أو مخالفات قانونية أو أخلاقية 
 أو محاولة استغلاؿ معمومات أو تسريبيا بيدؼ تحقيؽ منافع.

ويشير عمى ضرورة توفير الأسس اللازمة ضمان الأساس اللازم لتفعيل إطار حوكمة الشركات:-حـ
وبيدؼ توافؽ ىيكؿ الحوكمة والإطار القانوني  لتفعيؿ إطار حوكمة الشركات بغية الرفع مف مستوى الشفافية،

ـ إضافة ىذا المبدأ بعد مراجعة وقد ت نتيجة لتحديده الدقيؽ لمسؤوليات الييئات المختمفة المسئولة عف الرقابة،
 11 مف طرؼ منظمة التعاوف الاقتصادي والتنمية2004مبادئ الحوكمة الخمس السابؽ ذكره في سنة

 المحور الثاني:أثر حوكمة الشركات عمى تحسين كفاءة بورصة القيم المنقولة
إلا أف  ـ المنقولة،لا شؾ بأف لحوكمة الشركات دور وأثر كبيريف في تحسيف كفاءة بورصة القي      

أف تييئ ليا البيئة  ذلؾ لا يتأتى إلا بتطبيؽ إرشادات دولية لمحوكمة عمى الدوؿ الأعضاء بما فييا الجزائر،
مثؿ البنؾ  القانونية اللّازمة بما يتماشى وما أصدرتو المبادرات التي أقامتيا الييئات والمنظمات الدولية،

مقابؿ الوضع الاقتصادي بأىـ ىياكمو  لتعاوف الاقتصادي والتنمية،الدولي وصندوؽ النقد الدولي ومنظمة ا
 ومقوماتو المُطالب الرفع مف قدرتو وتحسيف كفاءتو.

 أولا:نظرية كفاءة سوق الأوراق المالية
لـ يتوقؼ الاىتماـ حوؿ فكرة كفاءة سوؽ القيـ المنقولة في المجاؿ العممي والاقتصادي باعتبارىا      

فالسوؽ الكؼء  وبالنظر لمكانتيا وأثرىا الكؼء في السوؽ والاقتصاد، يمكف أف يتوقع عنيا،نظرية بحتة لما 
ىي التي تكونت في حالة توازف مستمر بحيث تكوف أسعار الأوراؽ المالية فيو مساوية تماما لقيمتيا 

يعوض المستثمر عما مما ينتج عنو عائد  ،12وتتحرؾ بطريقة عشوائية دوف إمكانية السيطرة عمييا الحقيقيةػ،
 13ينتج عميو الاستثمار في ذلؾ السيـ مف مخاطر

كما يقصد بالسوؽ الكؼء ذلؾ السوؽ الذي يعكس فيو سعر السيـ الذي تصدره مؤسسة ما كافة     
بحيث كؿ تغيير في المعمومات ينعكس حتما  ،14والتي تؤثر عمى القيمة السوقية لمسيـ المعمومات المتاحة،
كما تعتبر آلية  لتفسير مختمؼ الظواىر في سوؽ  بما يجعميا مؤشرا لتقييـ نشاط الشركة، عمى سعر السيـ

 الأوراؽ المالية،فيي تساىـ في تشكيمة البنية الفكرية لمقواعد التي تحكـ السوؽ.
كما أف التوقع لاستجابة أسعار  وعميو يمكف الفيـ بأف سعر السيـ وفقا لمسوؽ الكؼء تكوف عادلة،    

ـ في سوؽ الأوراؽ المالية تكوف بسرعة حسب ما يرد إلى المتعامميف مف معمومات جديدة مف خلاليا الأسي
فوفقا لمسوؽ الكؼء يعكس سعر سيـ الشركة المعمومات  يمكف تغيّر نظرتيـ في الشركة المصدرة لمسيـ،

نشطتيا نشرت عبر المتاحة عنيا،سواء كانت تمؾ المعمومات عمى شكؿ قوائـ مالية أو معمومات تتعمؽ بأ
ويعكس سعر السيـ في ظؿ  وسائؿ الإعلاـ أو غيرىا مف تحميلات وتقارير حوؿ الحالة الاقتصادية لممنشأة،

السوؽ ذات الكفاءة توقعات المستثمريف بشأف المكاسب المستقبمية وبشأف المخاطر التي تتعرض ليا ىذه 
 .15المكاسب
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الزمني بيف تحميؿ المعمومات الجديدة الواردة لمسوؽ وبيف وما يميز ىذه الفكرة ىو انعداـ الفاصؿ     
 ،16وبيف الوصوؿ إلى تمؾ النتيجة وحصوؿ كافة المستثمريف ليا الوصوؿ إلى نتائج بخصوص سعر السيـ،

وما يتثبت  ذلؾ  وبالنظر لبورصة الجزائر لمقيـ المنقولة مازالت بعيدة كؿ البعد عف كفاءة سوؽ رأس الماؿ،
 ات المدرجة فييا والتي تعكس صغرىا.ىو عدد الشرك

 ثانيا:متطمبات السوق المالية الكفء
يوجد نوعيف مف الكفاءة في السوؽ المالية،ويعتبراف كمتطمبات ضرورية لتحقّؽ السوؽ   

 الكؼء،ويتمثلاف فيما يمي:
إلى وجود سوؽ مالية (Perfectly Efficient Market)يوجينا مفيوـ الكفاءة الكاممةالكفاءة الكاممة:-أ

قادرة عمى جعؿ أسعار الأوراؽ المالية تتعدؿ بشكؿ سريع وفوري وفقا لممعمومات التي ترد إلى السوؽ 
والمحتوى الذي تتضمنو،بدوف أف يكوف الفاصؿ الزمني ىو العارض بيف تحميؿ المعمومات الجديدة والنتائج 

مما يجعؿ الفرصة متاحة لجميع   ،17ة الماليةالتي ينبغي الوصوؿ إلييا بخصوص السعر التوازني لمورق
 المستثمريف لمحصوؿ عمى تمؾ المعمومات دوف تكاليؼ باىضة تعيؽ ذلؾ.

 18ولتحقؽ الكفاءة الكاممة لمسوؽ المالية يشترط توفر ما يمي:  

وجود عدد كبير مف المستثمريف بأمواؿ متاحة للاستثمار بسيولة عالية ممّا يحقؽ حركة للأسعار -
 لة.عاد

 ممّا يجعؿ كؿ منيـ يسعى لتعظيـ منفعتو الخاصة. تمتع المتعامميف في السوؽ بالرشد الاقتصادي،-
بحيث يقوـ المستثمر ببيع وشراء أي كمية مف  تحديد القيود عمى التعامؿ بالأوراؽ المالية في السوؽ،-

 19الأسيـ وميما صغر حجميا بسيولة 

نجد تباطؤ زمني  بيف تداوؿ  الاقتصادية لسوؽ القيـ المنقولة،بتوفّر الكفاءة الكفاءة الاقتصادية:-ب
مما يعني أف قيمة السيـ السوقية لا  المعمومات الجديدة وبيف انعكاس أثرىا عمى أسعار الأسيـ في السوؽ،

لكف بسبب تكمفة المعمومات والضرائب وغيرىا مف تكاليؼ  ،20توازي قيمتو الحقيقية لفترة معينة مف الوقت 
لف يكوف الفارؽ بيف القيمتيف كبير إلى درجة أف يحقؽ المستثمر مف ورائيا أرباحا غير عادية  تثمار،الاس

 عمى المدى الطويؿ.
 ولتتحقؽ الكفاءة الاقتصادية يجب توفر شرطيف أساسييف ىما: 
 ويطمؽ عمييا بالكفاءة الداخمية وىي مقدرة السوؽ المالية عمى خمؽ التوازف بيفكفاءة التشغيل:-8

العرض والطمب دوف تكبد المتعامميف تكاليؼ عالية عف العمولات لموسطاء المالييف،ودوف أف تباح  لصناع 
 .21السوؽ فرصة تحقيؽ ىامش ربح مغالي فيو 

ويطمؽ عمييا بالكفاءة الخارجية ويقصد بيا أف المعمومات الجديدة تصؿ إلى كفاءة التسعيير:-6
والأمر الذي يجعؿ مف المعمومات أكثر دقة وصحّة  اصؿ زمني كبير،المتعامميف في السوؽ بسرعة أي دوف ف
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كما أف المتعامميف لا يتكبّدوف في سبيؿ الحصوؿ عمى المعمومة أيّة  ىي حالة الأسيـ التي تعكس ذلؾ،
وينتج عف ذلؾ تحقيؽ  ،22ممّا يعني تكافئ الفرص أماـ الجميع لمحصوؿ عمى تمؾ المعمومات تكاليؼ باىظة،

ما عدا عديـ الخبرة أو الكسوؿ منو الذي يتكبد خسائر فادحة لدخولو السوؽ دوف  عادية لممستثمر،أرباح 
وىذا لا يفسّر بأف السوؽ عديـ الكفاءة بؿ يرجع لكسؿ وجيؿ المستثمر ذاتو  تحميؿ لممعمومات المتاحة،

 .23لممعمومات المتاحة 

 القيم المنقولة ثالثا:أثر تطبيق مبادئ الحوكمة عمى تحسين كفاءة بورصة
لمبادئ حوكمة الشركات أثر عمى تحسيف كفاءة سوؽ الأوراؽ المالية مف خلاؿ عدّة نقاط ذات     

 أىمية كبيرة،سنحاوؿ تبيانيا كالأتي:
دور تطبيق الإفصاح الكافي والشفافية في إتاحة المعمومات عمى تحسين كفاءة سوق الأوراق -أ

لدورىا المحوري في  اجعة باعتبارىا أحد أىـ أدوات حوكمة الشركات،ىنا نشير إلى دور لجنة المر المالية:
كما تعمؿ عمى تحسيف المحتوى  توفير المعمومات الكافية سواء للأطراؼ الداخمية أو الخارجية بالشركة،

مى ما ينعكس حتما ع المعموماتي لمقوائـ المالية ممّا يشكّؿ دعامة لمشركة ومركزىا المالي وقدرتيا التنافسية،
ولاقتصار الفاصؿ الزمني بيف نشر المعمومات وانعكاسيا عمى أسعار الأسيـ  كفاءة السوؽ الأوراؽ المالية،

 فإف الإفصاح الالكتروني لو دور ميـ في إرساؿ المعمومات في الوقت نفسو إلى كافة المتعامميف.
لمف  الأوراق المالية:أثر تطبيق مبدأ المساواة في المعاممة لكافة المساهمين عمى كفاءة سوق -ب

مف خلاؿ  الضروري تطبيؽ ىذا المبدأ دوف تفرقة بيف حائزي نسبة كبيرة مف الأسيـ وحائزي أقمية الأسيـ،
ويحدّ تطبيؽ ىذا  توفير المعمومات لكافة فئات المستثمريف في نفس الوقت لتكوف التوقعات لدييـ متماثمة،

 دية عمى حساب البقيّة.المبدأ مف إمكانية تحقيؽ البعض لأرباح غير عا
وتكوف المعمومات المتاحة لكافة المساىميف ذات تأثير عمى أسعار الأسيـ في البورصة إذا كانت    

أو إذا كانت  تحمؿ صفة المعمومات التاريخية  لارتكاز التحميؿ الفني عمييا بالتنبؤ بالأسعار المستقبمية،
أو  بد مف ضرورة إتاحتيا لكافة المساىميف بجميع فئاتيـ،المعمومات مستجدّة تعكس أحداث جوىرية وىنا لا 

إذ لا يجوز نشر  إذا كانت المعمومات تحمؿ طابع الخصوصية لتعمقيا بمستقبؿ الشركة وخططيا العممية،
 ىكذا معمومات لممساىميف باستثناء إدارة المشروع إلا أنو يمكف تسريبيا لحاممي النسب كبيرة مف الأسيـ.

قياـ الشركة بالإفصاح عمى ىذه المعمومات بتوضيح في القوائـ المالية المرفقة بالمحاضر ولما كاف      
فإف المساواة تتحقؽ بينيـ مما ينعكس بالإيجاب عمى  الإدارية تبعث الشفافية والمصداقية لكافة المساىميف،

 كفاءة سوؽ القيـ المنقولة.
لاشؾ بأف حفظ حقوؽ وق الأوراق المالية:أثر تطبيق مبدأ حماية حقوق المساهمين عمى كفاءة س-ت

المساىميف كالحؽ في الحصوؿ عمى الأرباح والحؽ في التصويت يعزّز مف ثقة المستثمريف في البورصة إذ 
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ما يشكؿ رفعا لمقيمة السوقية لمشركة  يضمف ليـ العائد المناسب لاستثماراتيـ خاصة حائزي أقمية الأسيـ،
 تالي تدعيـ تنافسية الشركة في السوؽ ما يزيد مف كفاءتو.لارتفاع الطمب عمى أسيميا وبال

إف وجود جممة مف أثر تطبيق دور أصحاب المصالح عمى تحسين كفاءة سوق الأوراق المالية:-ث
الإجراءات القانونية التي كرّسيا المشرع الوطني في كافة القوانيف المتعمقة بالجوانب المالية والتجارية 

رورة احتراـ حقوؽ أصحاب المصالح مع الالتزاـ بتعويضيـ في حاؿ إخلاؿ تعاقدي والاقتصادية، تستيدؼ ض
يخصيـ،الأمر الذي يعكس حجـ ومكانة أصحاب المصالح في المنظومة القانونية ومنظومة الحوكمة عمى 

 ممّا يساىـ إيجابا في الرفع مف كفاءة البورصة. حد السواء،
إف تطبيؽ ىذا عمى تحسين كفاءة سوق الأوراق المالية: أثر تطبيق مبدأ مسؤوليات مجمس الإدارة-جـ

 المبدأ ضمف إطار حوكمة الشركات ضرورة واقعيّة وحتمية لتحقيؽ الأىداؼ المسطّرة مف طرؼ الشركة،
 الأمر الذي يشكّؿ دعامة لقدرتيا التنافسية وأدائيا ممّا يؤثر عمى تحسيف كفاءة بورصة القيـ المنقولة.

 الحوكمة في بورصة الجزائر لمقيم المنقولةتطبيق مبادئ  رابعا:
إف تطبيؽ مبادئ الحوكمة في بورصة الجزائر لمقيـ المنقولة يمثؿ ضمانة لتحقيؽ الثقة وخطة     

تستيدؼ جذب رؤوس الأمواؿ الجزائرية،في ظؿ غياب الاستثمارات الأجنبية عنيا وتشجيعا لتزايد حركة 
ما عدا إعداد ميثاؽ  قوانيف صريحة تتعمؽ بالحوكمة في الجزائر، في حيّز غياب انتقاؿ التدفقات المالية،
 لمحكـ الراشد لممؤسسات.

فتـ إعداد دليؿ بشأف  ولقد كاف لمدولة الجزائرية رغبة في مسايرة الركب العالمي لحكومة الشركات،    
ف الميثاؽ جزأيف ذلؾ بمساعدة كؿ مف المنتدى العالمي لحوكمة المؤسسات ومؤسسة التمويؿ الدولية،وتضمّ 

نتج  وملاحؽ تتضمّف ضرورة تطبيؽ مبادئ الحوكمة في الجزائر وممارسة التقييـ الذاتي لإدارة المؤسسات،
بالجزائر العاصمة لمساعدة الشركات عمى الالتزاـ 2010عف ذلؾ إطلاؽ مركز حوكمة الجزائر في أكتوبر

وتفعيؿ مبادئ الحوكمة بما فييا الشفافية وىي تصب في فحوى تحسيف البيئة الاقتصادية  بمواد الدليؿ،
 والمساءلة والمسؤولية.

ويمكف القوؿ أف قواعد الإدارة الرشيدة لمشركات في الجزائر تجد جذوراً ليا في القانوف التجاري     
والمتعمؽ ببورصة القيـ المنقولة والمعدّؿ 1993ماي23المرخ في93/10وكذا المرسوـ التشريعي  الجزائري،
وتضمينو لمجنة تنظيـ عمميات البورصة ومراقبتيا باعتبارىا سمطة ضبط مستقمة تتمتع 03/04بالقانوف والمتمـ

والتي اتّخذت عدّة إجراءات و أحكاـ تنظيمية نصت عمييا في  ،24بالشخصية المعنوية والاستقلاؿ المالي 
 بورصة الجزائر لمقيـ المنقولة،حتى يمكف تحسيف كفاءة  بعض القوانيف التي تصدرىا لتطبيؽ مبادئ الحوكمة،

خاصة تمؾ التي تتعمؽ بسمطة المراقبة والتحقيؽ المخولة ليا في إطار السير عمى السير الحسف لبورصة 
القيـ المنقولة وشفافيتيا،كما أنيا تضمف مف خلاؿ تحضيرىا لموائح والقوانيف التنظيمية الخاصة بيا أفضؿ 

بإلزاـ مجالس إدارات الشركات المساىمة المدرجة في البورصة  ممارسة لأساليب وطرؽ حوكمة الشركات،
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وما يثبت ذلؾ ىو تعمؽ  بتطبيقيا،ممّا يكفؿ حقوؽ المساىميف وأصحاب المصالح وذوي العلاقة بعمؿ الشركة،
 ىذه القوانيف ببعض الجوانب التالية:

 دور لجنة البورصة في حماية حقوق المساهمين-8
 ميات البورصة ومراقبتيا في حماية المساىميف كالآتي:يتيّف دور لجنة تنظيـ عم   

 بوصفهم مالكين:-أ
نظامي الإيداع والقيد والقواعد والشروط التي  توفير الأساليب الآمنة لتسجيؿ ونقؿ الممكية مف خلاؿ،-

 تحكـ العلاقات بيف المساىـ أو المستفيد و المؤتمف المركزي عمى السندات.
نخص الذكر ىنا  اىميف بوصفيـ المالكيف خاصة التي ليا علاقة بالسيـ،حماية الحقوؽ العامة لممس-

 عمى حصة الأرباح وتوزيعيا بما فييا الحصوؿ عمى حصّة مف أصوؿ الشركة عند التصفية.
حؽ حضور الجمعيات والاشتراؾ في مداولاتيا والتصويت عمى قراراتيا،مع الرقابة التي تفرضيا المجنة -

 ر مندوبيف عنيا.عمى عقد الجمعيات بحضو 
 دور المجنة في حماية حقوق المساهمين من حيث الحقوق المرتبطة بتداول الأسهم:-ب
 ضبط قواعد التداوؿ عمى القيـ المنقولة  بالبورصة.-
 وضع قواعد تنظيمية تتّسـ بالشفافية والعدالة لتنظيـ عمميات الشراء.-
 وضع آليات لحماية المستثمريف مف المخاطر.-
ماعدا التي ىي تحت سمطة  ابة الآلية عمى التداوؿ لممنتوجات المالية المتداولة في السوؽ،فرض الرق-

 .25بنؾ الجزائر 
 .26اعتماد الشركات العاممة في الوساطة البورصية والقواعد المينية المطبقة عمييـ -
 دور المجنة في تحقيق المساواة والعدالة في معاممة المساهمين-6
 ية.حماية حقوؽ الأقم-
 حظر الاتجار بالمعمومات الداخمية واستغلاليا في تحقيؽ أرباح غير عادية.-
وحؽ الإطلاع عمى دفاتر الشركة ووثائقيا وفرض الرقابة عمى أعماؿ  حؽ التصرؼ في الأسيـ،-

 مجمس الإدارة.
وتسييلا  ممارسة جميع الحقوؽ عمى أكمؿ وجو مف خلاؿ الحصوؿ عمى المعمومات بدقة وشمولية،-

 لذلؾ يحؽ ليـ رفع دعوى المسؤولية عمى أعضاء المجمس.
ضرورة وضع سياسة مكتوبة لتنظيـ المصالح المتعارضة التي يحتمؿ حدوثيا مف أعضاء مجمس -

 الإدارة التنفيذية والمساىميف.
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مف خلاؿ عدـ جواز لأي منيـ المصمحة  وضع قواعد ضبطية لأعضاء مجمس الإدارة وتصرفاتيـ،-
 إلا بترخيص مف الجمعية العامة، لغير مباشرة في الأعماؿ والعقود التي تتـ لحساب الشركة،المباشرة أو ا

 وعدـ جواز لأي منيـ الاشتراؾ في عمؿ مف شأنو منافسة الشركة أو المتاجرة في أحد فروعيا .
 دور المجنة في تحقيق الشفافية والإفصاح-2
 لمعمومات الجوىرية وحظر الإفصاح غير الحقيقي.تحقيؽ المجنة لإفصاح والشفافية والالتزاـ بنشر ا-
الالتزاـ بنشر القوائـ المالية السنوية والنصؼ سنوية وتقرير مجمس الإدارة ومراقب الحسابات في -

 جريدتيف وطنيتيف يوميتيف ذات توزيع وطني.
 دور المجنة في مراقبة قيام أعضاء مجمس الإدارة بمهامهم-4
 ت والشكاوى والتقارير الواردة إلييا مف خلاؿ لجانيا المتخصصة.تفحص لجنة البورصة البلاغا-
إرغاـ الشركات المدرجة في البورصة عمى تقديـ بياناتيا لمفحص مف طرؼ مصالح لجنة تنظيـ -

وىو الأمر اليسير بالنسبة ليا في ظؿ محدودية عدد الشركات في بورصة  عمميات البورصة ومراقبتيا،
 الجزائر لمقيـ المنقولة.

 تتحقؽ المجنة مف استجابة إدارة الشركة لتوصياتيا.-
 الخاتمة:

ولا يتأتى ذلؾ إلا بأسس مستجدّة أىميا  يتعالى شأف الاقتصاد وعالـ الماؿ والأعماؿ بصفة مستمرة،   
التي تعتمد بالأساس عمى مجموعة مف الأدوات مف حفظ حقوؽ  حوكمة الشركات وضرورة العمؿ بمبادئيا،

والتي مف شأنيا  المعاممة المتكافئة بيف المساىميف، مسؤولية مجمس الإدارة، فصاح والشفافية،الإ المساىميف،
ورغـ أف البعض يرى أنو لا جدوى مف  التأثير عمى حركة بورصة القيـ المنقولة ممّا يعزّز مف كفاءتيا،

والتشريعات المتعمقة  التنظيـ التشريعي ليا طالما أف معظـ قواعدىا مدرجة ومضمّنة مسبقا في القوانيف
وىو  إلا أف إلزامية القواعد القانونية المنظمة لمحوكمة أضحى ضرورة ممحة، بالشركات والمعاملات التجارية،

راجع للاعتبارات العديدة التي تنبثؽ عنيا مجموعة مف الأسباب أىميا مواكبة التوجيات الدولية المتسارعة 
ومنو تحقيؽ مناخ ملائـ لاستقطاب  لحوكمة الشركات،التي تدعو إلى إرساء نظاـ قانوني ممزـ 

المستثمريف،وعميو إعادة تقييـ النظـ الرقابية عمى الشركات التجارية ممّا يزيد مف فعاليتيا وقدرتيا التنافسية 
 وبالتالي تأثيرىا عمى تحسيف كفاءة سوؽ الأوراؽ المالية.

إذ أف نجاح ذلؾ  والالتزاـ بمبادئيا يضمف تحقيؽ جودة المعمومات المالية، فالتطبيؽ الحسف لمحوكمة   
خاصة وأف التطبيؽ الحسف لمحوكمة يعيد الثقة  يعتمد بشكؿ أساسي عمى الممارسات المحاسبية ونوعيتيا،
توفير ممّا ينتج عنو سوؽ مالية كؼء الذي يضمف  لجودة المعمومات المالية وضرورة الرقابة المُحكمة عمييا،

معمومات ذات جودة ومصداقية لكافة فئات المستثمريف ويتحقؽ عنيا أكبر عائد ممكف نتيجة عرضيا لكافة 



 ( 671، 611) ص ص :    (              0202) الثاني العددالمجلد السابع    ( ISSN: 2588-1620) مجلة الفكر القانوني والسياسي 

 " حوكمة الشركات كآلية لتعزيز كفاءة بورصة الجزائر للقيم المنقولة "

 

611 
 

أسعار الأسيـ المتداولة فييا بالمعمومات المالية التي سبؽ وتمت إتاحتيا لممتعامميف بما فييا المعمومات التي 
 ا.تتضمنيا التقارير المالية لمشركات المساىمة المدرجة فيي

ولا يمكف القوؿ بأف حوكمة الشركات نظاـ قانوني منفصؿ بذاتو طالما ىو مكمّؿ إلزامي لما تتضمنو   
وحتى يتـ تفعيؿ مبادئيا في كافة تطبيقات بورصة الجزائر لمقيـ المنقولة  التشريعات التجارية والاقتصادية،

القانوف التجاري بالباب المتعمؽ بالشركات فلابد مف تحقيؽ فاعميتيا واقعيا مف خلاؿ التأكيد عمى ما ورد في 
مع ضرورة وضع  التجارية وكذا المرسوـ التشريعي المتعمؽ ببورصة القيـ المنقولة وجميع الأحكاـ التنظيمية،

تكممة ما نقص النص عنو في القانوف التجاري والأحكاـ التنظيمية و  قواعد تفصيمية لتنفيذ ىذه المبادئ،
 صة القيـ المنقولة.والتشريعية الخاصة ببور 
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