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  م��ص

���� �المدرجة �بيوفارم �لمؤسسة �والسو�� �الما�� ��داء �تحليل �إ�� �الدراسة ��ذه ��دف

� �بورصة �الف��ة �مؤشرات�2025- 2016ا��زائر�خلال �أ�م �تطور �دراسة �خلال �من �وذلك ،

  .�داء�الما��،�إ���جانب�تحليل�أداء�س�م�المؤسسة�وقيمة�معاملاتھ����السوق 

كما��س���الدراسة�إ���إبراز�العلاقة�ب�ن�النتائج�المالية�للمؤسسة�وأدا��ا�السو��،�

  .�مومدى�ا�ع�اس�تحسن�الر�حية�ع���جاذبية�الس

�فإن� �للمؤسسة، �الما�� ��داء ��� �الم��وظ �التحسن �رغم �أنھ �إ�� �التوصل �تم وقد

�قد� �مما �المالية، �مؤشرا��ا �بتطور �مقارنة ��س�يا �محدودا �ظل �قد �س�م�ا �تداول �شاط

�تركز� �السيولة، �محدودية �و�التحديد �ا��زائري، �الما�� �السوق �خصائص �تأث�� �عكس

�مدى�ا �ع�� ��س�م، �من �عدد �الما���للمؤسسات�التداول��� �للأداء ��داء�السو�� ستجابة

  .المدرجة

 .بيوفارم،�بورصة�ا��زائر،�أداء�ما��،�أداء�سو��،�أس�م :ال�لمات�المفتاحية
 

Abstract 
This study aims to analyze the financial and market performance of Biofarm, 

a company listed on the Algiers Stock Exchange, during the period 2016–2025, by 
examining the evolution of key financial performance indicators, as well as 
analyzing the company’s stock performance and trading volume in the market. 

                                                           
  سمية�سبع�1
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The study also seeks to highlight the relationship between the company’s 
financial results and its market performance, as well as the extent to which 
improved profitability is reflected in the stock’s attractiveness. 

It was found that despite the notable improvement in the company’s 
financial performance, trading activity in its stock has remained relatively limited 
compared to the growth of its financial indicators, which may reflect the impact of 
the characteristics of the Algerian financial. 
Keywords: Biofarm, Algiers Stock Exchange, financial performance, market 
performance, stocks. 
 

  :قدمةم

�أمام� �المال �رأس �لإتاحة �وسيلة �البورصة ��� �المؤسسات �إدراج �أصبح لقد

��سمح� �و�و�ما �و�فصاح، �الشفافية �أك���قدر�من �خلق �إ�� �بالإضافة المس�ثمر�ن،

  .بتقييم�المؤسسة��ش�ل�مستمر�من�خلال�أدا��ا�الما���وقيم��ا�السوقية

� �أداء �دراسة �تك���� ��نا �كب��ة،�ومن �أ�مية �البورصة ��� �المدرجة المؤسسات

�يمتد� �بل �المالية�ومؤشرات�ر�حي��ا �لا�يقتصر�ع���نتائج�ا �تقييم�المؤسسة حيث�أن

�وقيمة� ���م �الس�م، �سعر �تطور �خلال �من �وذلك �الما��، �السوق ��� �أدا��ا إ��

داء�ا��،�و�التا���فإن�تحليل�العلاقة�ب�ن�� ...التداول،�العوائد�المحققة�للمسا�م�ن

��عز�ز� �ع�� �للمؤسسة �المحاس�ية �النتائج �قدرة �مدى �بف�م �لنا ��سمح �والسو�� الما��

  .جاذبية�أس�م�ا�لدى�المس�ثمر�ن

�وم��ا�� �الناشئة، �المالية ��سواق ��� �بالأخص �الدراسة ��ذه �أ�مية وتظ�ر

��دوات� �وتنو�ع ��قتصاد �تمو�ل ��� �تطو�ر�دور�ا �إ�� ��س�� �ال�� �ا��زائر، بورصة

سات�المدرجة�ف��ا،�و�التا���فإن�مؤسسة�بيوفارم��عد�تجر�ة�جديرة�بالدراسة�والمؤس

� �سنة �أدرجت �ف��ة�2016حيث �خلال �والسو�� �الما�� �مسار�أدا��ا �بت�بع ��سمح �مما ،

  .زمنية�معت��ة�و�تحليل�مدى�تفاعل�مؤشرات�السوق�مع�تطور�نتائج�ا�المالية

  :�ش�الية�الرئ�سية

إ���: صياغة�إش�الية�الدراسة����ال�ساؤل�التا��من�خلال�ما�سبق�ذكره�يمكن�

�بيوفارم�أداء�ا�السو������بورصة�ا��زائر� �لمؤسسة �الما�� أي�مدى��عكس��داء

  ؟2025-2016خلال�الف��ة�

  :�سئلة�الفرعية
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انطلاقا�من�السؤال�الرئ����،�ت��ز�أمامنا�مجموعة�من��سئلة�الفرعية�ال���نذكر�

  :أ�م�ا�فيما�ي��

  ؟2025-2016طور��داء�الما���لمؤسسة�بيوفارمخلال�الف��ة�كيف�ت�-1

  كيف�تطور�أداء�س�م�بيوفارم�منذ�إدراجھ����بورصة�ا��زائر؟�-2

  �ل�توجد�علاقة�ب�ن�تطور��داء�الما���للمؤسسة�وأداء�س�م�ا����البورصة؟�-3

  :فرضيات�الدراسة

 :��اح�الفرضيات�التاليةاس�نادا�إ����ش�الية�الرئ�سية�و�سئلة�الفرعية�يمكن�اق

  :الفرضية�الرئ�سية

�الما��،�إلا� نجد�أن��داء�السو���لمؤسسة�بيوفارم��عكس��ش�ل��س���تطور�أدا��ا

�السيولة� �درجة �خاصة �ا��زائر، �بورصة �تتأثر�بخصائص ���ع�اس ��ذا �قوة أن

  .وعمق�السوق�بالإضافة�إ����شاط�التداول 

  :الفرضيات�الفرعية�

الما���لمؤسسة�بيوفارم�تحسنا�خلال�ف��ة�الدراسة،�ا�عكس�من�خلال�ش�د��داء��-1

  .تطور�مؤشرات�الر�حية�وال�شاط

عرف�س�م�بيوفارم�تطورا����قيمتھ�السوقية�منذ�إدراجھ����بورصة�ا��زائر،�مع��-2

  .وجود�تذبذب�����شاط�التداول 

3-� �السو�� �و�داء �الما�� ��داء �ب�ن �إيجابية �علاقة �توجد �بيوفارم،��عم، لمؤسسة

 .خاصة�فيما�يتعلق�بالر�حية،�ر�حية�الس�م�وسعر�الس�م

  �طار�النظري�للأداء�الما���والسو���للمؤسسات�المدرجة��-1

�ا��زء�أ�م�ما�يخص��داء�الما���بالإضافة�إ���مؤشرات���� سن�ناول�من�خلال��ذا

وضيح�العلاقة�قياسھ،�ثم�ن�تقل�ل��ديث�عن��داء�السو���ومؤشراتھ�كذلك،�مع�ت

  .بي��ما
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  :�داء�الما���للمؤسسة�ومؤشرات�قياسھ�1-1

�عد��داء�الما���أحد�أ�م�أ�عاد�تقييم�أداء�المؤسسة،�ف�و��عكس�مدى�قدر��ا�ع�����

استخدام�موارد�ا�المالية�والمادية�بكفاءة�بالإضافة�إ���تحقيق�أ�داف�ا��قتصادية،�

  .ستمرار�ة�والنموخصوصا�تحقيق��ر�اح�وا��فاظ�ع���� 

 مف�وم��داء�الما��: أولا

� �بأنھ �الما�� ��داء �المادية�"�عرف �موارد�ا �المؤسسة ���ا ��ستخدم �ال�� الكيفية

،�2009إدر�س�و�الغا��،�(".وال�شر�ة،����س�يل�تحقيق���داف�المسطرة�والمحددة

  .)38صفحة�

��� �بأنھ ��عرف �ع����"كما �قدر��ا �مدى �لمعرفة �للمؤسسة �الما�� �الوضع ���يص

إ�شاء�قيمة�ومجا��ة�المستقبل�من�خلال�اعتماد�ا�ع���القوائم�المالية،�مع��خذ�

�ع�ن��عتبار�الظروف��قتصادية،�والقطاع�الذي�ت�تمي�إليھ�بالإضافة�لمعاينة�

  )3،�صفحة�1998توفيق،�(".المردودية�للمؤسسة�ومعدل�نمو��ر�اح

�أن �القول �يمكن �السابقة �التعار�ف �خلال �التعار�ف�"ومن ��عت���من �الما�� �داء

��ش�ل� �المالية �المؤسسات �و�� �عام، ��ش�ل ��قتصادية �المؤسسات ��� ا��و�ر�ة

�أعمال�ا� �س�� �عن �شاملة �صورة �إعطاء �يمكن �خلالھ �من �أنھ �حيث خاص،

  ".الب�ئة�الداخلية�وا��ارجيةوأ�شط��ا�ع���مستوى�

  أ�مية�تقييم��داء�الما��: ثانيا

  :تتمثل�أ�مية��داء�الما���فيما�ي��

التأكد�من�توفر�السيولة�ومستوى�الر�حية����ظل��ل�من�قرارات��س�ثمار� -

 .والتمو�ل،�وما�يصاح��ما�من�مخاطر

مار�ة�ز�ادة�فرص�ا��صول�ع���التمو�ل�ا��ار���الذي�يؤدي�إ���فرص�اس�ث -

 .أك��،�ونمو�وارتفاع�����سبة�استخدام�واستغلال�العمالة�الموجودة

�اتخاذ� - �من �يمكن �بما �التقار�ر، �خلال �من �ووا��ة �مفيدة توف���معلومات

 .قرارات�سليمة�و���الوقت�المناسب
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�من� - �والتخفيض �المؤسسة، �تص�ب �ال�� �المالية ��زمات ��� �التحكم إم�انية

  )16-15،�الصفحات�2022/2023صافية،�(.حد��ا�إ���حد�أد�ى

  أ�م�مؤشرات��داء�الما��: ثالثا

�أو� �التقليدية �سواء �استخدام�ا، �يمكن �ال�� �المالية �المؤشرات �من �الكث�� �نالك

ا��ديثة،�إلا�أننا�س��كز�من�خلال��ذه�الدراسة�ع���المؤشرات�ال���تخدم�البحث،�

  :ومن�أ�م�ا�نذكر

��عمال�-1 �ال�شاط�: رقم �عن �الناتجة �أو��يرادات �المبيعات �قيمة �يمثل والذي

�لقياس� ��ساسية �المؤشرات �من ��عد �حيث �معينة، �ف��ة �خلال �للمؤسسة العادي

�بيوفارم،� �مؤسسة �دراسة ��� �خاصة �أ�مية �يك���� �و�و �وتطوره، �ال�شاط ��م

  :و�مكن�حسابھ�كما�ي��

��عمال �نمو�رقم ��ع= ( معدل �ا��اليةرقم �للسنة �للسنة��-مال ��عمال رقم

  100× رقم��عمال�للسنة�السابقة�)/السابقة

�الصافية�-2 �مختلف�:الن�يجة �خصم ��عد �للمؤسسة �المتبقية ��ر�اح �تمثل وال��

���� �المستخدمة �المؤشرات �أبرز ��عت���من �أ��ا �حيث �والضرائب، �و�عباء الت�اليف

  .تقييم�ر�حية�المؤسسة

�ع���� �-3 �المؤشر�قدرة�المؤسسة�ع���تحقيق�:ROAصول�العائد حيث�يق�س��ذا

  :�ر�اح�باستخدام�مجموع�أصول�ا،�و�حسب�عادة�وفق�العلاقة�التالية

  100×إجما����صول / الن�يجة�الصافية= ROAالعائد�ع����صول�

� �ارتفع ��لما �ع���حيث �المؤسسة �قدرة �تحسن �ع�� �عام ��ش�ل �ذلك �دل المؤشر،

  .توليد��ر�اح�استغلال�أصول�ا���

يق�س��ذا�المؤشر�قدرة�المؤسسة�ع���تحقيق�:ROEالعائد�ع���حقوق�الملكية��-4

أر�اح�من��موال�ال����سا�م���ا�أ��اب�حقوق�الملكية،�و�حسب����العادة�وفق�

  :العلاقة�التالية

 100×حقوق�الملكية/ الن�يجة�الصافية=ROE العائد�ع���حقوق�الملكية
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حيث�تمثل�ر�حية�الس�م�نص�ب�الس�م�الواحد�من��ر�اح�: EPSر�حية�الس�م��-5

�وتحسب� �السو��، �بالأداء �الما�� ��داء �تر�ط �ال�� �المؤشرات �أ�م �من �و�عد المحققة،

  :�التا��

� �الس�م �العادي�ن=  EPSر�حية �للمسا�م�ن �العائدة �الصافية المتوسط�/الن�يجة

  )27- 26،�الصفحات�2024دحمان�و�قليل،�(المر���لعدد��س�م�العادية�القائمة

و�ك������ذا�المؤشر�أ�مية�خاصة����المؤسسات�المدرجة،�حيث�أ��ا�توفر�للمس�ثمر�

  .مؤشرا�عن�مدى�قدرة�المؤسسة�ع���تحقيق��ر�اح�ل�ل�س�م

  :�داء�السو���للمؤسسات�المدرجة�ومؤشرات�قياسھ�1-2

� �السو�� ��داء �ع���يختلف �أسا��� ��ش�ل ��خ����عتمد �أن ��� �الما�� ��داء عن

�تقييم� �السو�� ��داء ��عكس �ب�نما �للمؤسسة، �والتار�خية �المحاس�ية البيانات

�التوقعات� �الما��، �بالأداء �يتأثر �قد �والذي �السوق، ��� �للمؤسسة المس�ثمر�ن

�المتاحة �والمعلومات �المخاطر �السيولة، ��قتصادية، �الظروف �المستقبلية،

  .للمس�ثمر�ن

  مف�وم��داء�السو��: أولا

�� �للمؤسسة �السو�� �بالأداء �عوائد�"يقصد �تحقيق �ع�� �أس�م�ا �قدرة مدى

للمسا�م�ن�من�خلال�تطور�سعر�الس�م�وما�يحصل�عليھ�المس�ثمر�من�توز�عات�

  ".أر�اح�خلال�ف��ة�زمنية�معينة

���� �بأنھ �السو�� ��داء ��عر�ف �يمكن �ي"كذلك �الذي �التطور �س�م�مستوى حققھ

المؤسسة����السوق�الما��،�و�ظ�ر�من�خلال�حركة�سعره�والعائد�الناتج�عنھ،�إ���

  (ALSAYEGH, 2024)".جانب�مؤشرات�أخرى��عكس��شاطھ�وقيمتھ����السوق 

�سبق،�� �ما �ع�� �س�م��و�ناء �أداء �مستوى �بأنھ �السو�� ��داء ��عر�ف يمكن

� ��� �المدرجة �والعائد�المؤسسة �الس�م �سعر �تطور ��عكسھ �كما �الما��، السوق

�التداول� ��شاط �ومستوى �السوقية �القيمة �جانب �إ�� �للمسا�م�ن المحقق

  . وتوز�عات��ر�اح�خلال�ف��ة�زمنية�معينة
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  أ�م�مؤشرات��داء�السو��: ثانيا

�اختلاف� �حسب �وذلك �السو��، ��داء �قياس ��� ��ستخدم �متعددة �مؤشرات �ناك

حليل�وال�دف�منھ،�ومن�أ�م��ذه�المؤشرات�سعر�الس�م،�العائد،�القيمة�طبيعة�الت

  .ا��...السوقية،���م�قيمة�التداول 

و�و�يمثل�القيمة�ال���يتم�عند�ا�تداول�س�م�المؤسسة����السوق��:سعر�الس�م�-1

الما��،�إذ��عد�من�أ�م�المؤشرات�ال����عكس�تقييم�المس�ثمر�ن�للمؤسسة،�فارتفاع�

سعر�الس�م�قد��عكس�تحسن�توقعات�المس�ثمر�ن��شأن�أداء�المؤسسة�ومستقبل�ا،�

 .والعكس���يح

المس�ثمر�من�م�اسب�أو�خسائر�ن�يجة�و�و�مقدار�ما�حققھ�: العائد�ع���الس�م�-2

  :�س�ثمار����الس�م�خلال�ف��ة�معينة،�و�مكن�حسابھ�كما�ي��

�الس�م �ع�� �([= العائد �الف��ة ���اية �الف��ة�–سعر �بداية توز�عات�)+سعر

  100×سعر�بداية�الف��ة÷]�ر�اح

  .بارونجد�أن��ذا�المؤشر�يأخذ�العائد�النقدي�الذي�يحصل�عليھ�المسا�م��ع�ن��عت

�السوقية�-3 ����: القيمة �أسعار�ا �وفق �المؤسسة �لأس�م ��جمالية �القيمة و��

  .السوق 

  :و�مكن�حسا��ا�للمؤسسة�الواحدة�بالصيغة�التالية

  عدد��س�م�القائمة× سعر�الس�م�= القيمة�السوقية�

��سمح� �كما �البورصة، ��� �المؤسسة ���م �لتحديد ��اما �مؤشرا �القيمة ��ذه و�عد

  .المؤسسات�المدرجةبمقارنة���م�

��ر�اح�-4 �ع����:توز�عات �توز�ع�ا �المؤسسة �تقرر �الذي ��ر�اح �من �جزء �تمثل و��

مسا�م��ا،�و����ش�ل�أحد�م�ونات�العائد�الذي�يحصل�عليھ�المس�ثمر،�ونجد�أن�

�الما��� ��داء �ب�ن �ير�ط �لأنھ ،� �المدرجة �المؤسسات �دراسة ��� �جدا �المؤشر��ام �ذا

  .ي�يحصل�عليھ�المسا�مللمؤسسة�والعائد�الذ
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و�قصد�بھ�عدد��س�م�ال���تم�تداول�ا�خلال�ف��ة�زمنية�معينة،�:��م�التداول �-5

�حيث� �السوق، ��� �الس�م ��ش�ده �الذي �ال�شاط �المؤشر�مستوى ��ذا ��عكس حيث

  .�لما�ارتفع�عدد��س�م�المتداولة،�دل�ذلك�ع���ارتفاع��شاط�التداول 

قيمة�و�عدد��س�م�المتداولةالذي��ع���عن��ل ��م�التداو ولا�بد�من�التفر�ق�ب�ن�

  .القيمة�النقدية�للصفقات�المنفذةال����ع���عن��التداول 

و����ع���عن�القيمة��جمالية�للصفقات�ال���تمت�ع���الس�م�: قيمة�التداول �-6

  .خلال�ف��ة�معينة

و�عد�من�أ�م�مؤشرات�السيولة�وال�شاط�لأنھ�ير�ط�ب�ن�: معدل�دوران�الس�م�-7

  :يمة�التداول�والقيمة�السوقية،�حيث�يحسب�كما�ي��ق

� �الس�م �دوران �= معدل �المتداولة ��س�م �÷ قيمة �السوقية �القيمة × متوسط

  )248- 247،�الصفحات�2023آمنة�و���شور،�(100

  :العلاقة�ب�ن��داء�الما���و�داء�السو���1-3

� �ب�ن �العلاقة �التمو�ل،��عد �مجال ��� ��ساسية �المواضيع �من �والسو�� �الما�� �داء

�أ�م� �من ��� �المالية �القوائم ��عكس�ا �ال�� �المالية �المعلومات �اعتبار�أن �ع�� وذلك

�واتخاذ� �المؤسسات �تقييم �عند �المس�ثمرون �عل��ا ��عتمد �ال�� �المعلومات مصادر

  .القرارات��س�ثمار�ة

  �ن��داء�الما���و�داء�السو���ساس�النظري�للعلاقة�ب: أولا

�يظ�ر� �ذلك �فإن �ومستقرة، �جيدة �مالية �نتائج �بتحقيق �المؤسسة �تقوم عندما

للمس�ثمر�ن�أن�المؤسسة�قادرة�ع����ستمرار�وتحقيق��ر�اح�مستقبلا،�و�و��مر�

�القيمة� �فإن �و�التا�� �عليھ، �الطلب �ز�ادة �و�التا�� �الس�م �جاذبية �من �يز�د الذي

�لل �و�ر�اح�السوقية �النقدية �التدفقات � ��شأن �المس�ثمر�ن �بتوقعات �ترتبط س�م

  .المستقبلية�للمؤسسة

من�أ�م�المؤشرات�ال���يمكن�أن�تؤثر����) EPS(و�عد�الر�ح�الصا���ور�حية�الس�م����

تقييم�المس�ثمر�ن�للس�م،�فارتفاع�ر�حية�الس�م��ع������ظل�ثبات�العوامل��خرى�

  .ر�اح،�و�التا���ز�ادة�جاذب�تھ�والطلب�عليھارتفاع�نص�ب�الس�م�من�� 
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كما�يمكن�أن�ينعكس�تحسن��داء�الما���ع���القيمة�السوقية�للمؤسسة،�وال������

�سعر� �ارتفاع �فإن �و�التا�� �القائمة، ��س�م �وعدد �سعر�الس�م �خلال �من تتحدد

�السوقية� �القيمة �ز�ادة �إ�� �يؤدي �المس�ثمر�ن �توقعات �تحسن �ن�يجة الس�م

  .سةللمؤس

لكن�من�ا��دير�بالملاحظة�أن��ذه�العلاقة��ع���أن�السعر�السو���للس�م�يتحدد�����

��قتصادية� �المتغ��ات �من �بالعديد �يتأثر�أيضا �فقد �المالية، �النتائج �ع�� �بناء فقط

والسوقية،�كسعر�الفائدة،�معدلات�الت��م،�مستوى�المخاطر،�السيولة�المتاحة����

  .ا��...السوق 

  علومات�المالية����تحديد�القيمة�السوقية�للس�مدور�الم: ثانيا

�الوضع� �بتقييم �للمس�ثمر ��سمح �ال�� ��دوات �أ�م �من �المالية �المعلومات �عد

�صورة� �ت�و�ن ��� �الما�� ��داء �مؤشرات ��ساعد �حيث �للمؤسسة، �والما�� �قتصادي

  .عن�قدرة�المؤسسة�ع���تحقيق��ر�اح�واستغلال�موارد�ا

����� �أر�اح��EPSو�حظى �ب�ن �مباشرة �ير�ط �ف�و �المجال، ��ذا ��� �خاصة بأ�مية

�تجعل� �مستمر ��ش�ل �الس�م �ر�حية �فارتفاع �القائمة، ��س�م �وعدد المؤسسة

�عوائد� �تحقيق �ع�� �المؤسسة �قدرة �تحسن �ع�� �مؤشرا �ذلك ��عت��ون المس�ثمر�ن

  .مستقبلية�و�التا���ز�ادة�الطلب�ع����س�م

إ���رفع�ثقة�المس�ثمر�ن،�لأ��ما��عكسان��ROE وROAكما�يمكن�أن�يؤدي�تحسن���

  .كفاءة�المؤسسة����استخدام�أصول�ا�وحقوق�المسا�م�ن�لتحقيق��ر�اح

�انتقال���� �وسرعة �كفاءتھ �درجة �حسب �المعلومات �ل�ذه �السوق �استجابة غ���أن

  .المعلومات�إ���المس�ثمر�ن�بالإضافة�إ���مستوى��فصاح�والسيولة

  ة�و��م�التداول����العلاقة�ب�ن��داء�الما���والسو��تأث���السيول: ثالثا

�التداول���� �ومستو�ات �المدرجة �المؤسسات �عدد �ا��زائر�بمحدودية تتم���بورصة

مقارنة�بالأسواق�المالية�المتطورة،�و�التا���فإن�تقييم�أداء�الس�م�لا�ي�ب���أن��عتمد�

ة�السوقية،�حيث�ع���سعره�فقط،�بل�يجب�أن��شمل�أيضا���م�التداول�والقيم
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أن��ذه��خ��ة��عكس�بصورة�أساسية�تقييم�المس�ثمر�ن�للس�م،����ح�ن�أن���م�

  .التداول��عكس�مستوى�ال�شاط�والسيولة�المرتبطة�بھ

كما�أن�سعر�الس�م�قد�يرتفع����الوقت�الذي�يظل�فيھ���م�التداول�محدودا،����

� �بالضرورة ��عكس �لا �السوقية �القيمة �ارتفاع �أن ��ع�� ��شطة�مما �سوق وجود

  .وعميقة�للس�م

  العلاقة�المتوقعة�ب�ن��داء�الما���والسو������حالة�بيوفارم: را�عا

من�خلال�ما�سبق�ذكره،�من�المف��ض�أن�تحسن��داء�الما���لمؤسسة�بيوفارم�يدعم�

�أر�اح� �فارتفاع �الس�م، �ور�حية ��ر�اح �ارتفاع �حال ��� �خاصة �السو��، أداء�ا

� �أن �يمكن �مستقبلية،�المؤسسة �عوائد �تحقيق �ع�� �قدر��ا ��� �المس�ثمر�ن �ثقة �عزز

�وقيمتھ� �سعره �ز�ادة �و�التا�� �الس�م، �ع�� �الطلب ��� �ارتفاع �عليھ �ينجم �قد مما

  .السوقية

�المؤسسة���� �فس�م �بيوفارم، �حالة ��� �جزئية �ت�ون �أن �يمكن �العلاقة ��ذه �أن إلا

�قد �و�التا�� �السيولة، �تتم���بمحدودية �سوق ��� �����يتداول �وا�� يظ�ر�تحسن

�مستو�ات� �عند �التداول ���م �يظل �ح�ن ��� �السو��، �والسعر �المالية المؤشرات

  .محدودة

تحسن��داء�و�التا���فالدراسة�التطبيقية�لا�تقتصر�فقط�ع���اختبار�ما�إذا��ان����

وإنما��س���أيضا�إ���معرفة�ما�إذا��ان��ذا�الما���م��امنا�مع�ارتفاع�سعر�الس�م�

 .القيمة�السوقية�و��م�التداول د�ا�عكس�ع���التحسن�ق

  :الدراسة�التطبيقية�لشركة�بيوفارم����بورصة�ا��زائر�-2

�ا��زء� ��ذا �جاء �بي��ما، �والعلاقة �والسو�� �الما�� �للأداء �النظري �ا��انب �تناول �عد

لإسقاط�المفا�يم�السابقة�ع���مؤسسة�بيوفارم�المد�رجة����بورصة�ا��زائر�خلال�

،�حيث�س�تم�التطرق��ش�ل�مختصر�لبورصة�ا��زائر�والمؤسسة�2025-2016الف��ة�

�مؤشرا��ما،� �أ�م �خلال �من �والسو�� �الما�� ��داء �تطور �تحليل �ثم ومسار�إدراج�ا،

�ضوء� ��� �الدراسة �نتائج �ومناقشة �بي��ما �العلاقة �تحديد �إ�� ��خ�� ��� لنصل

  .الفرضيات
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  :رمبورصة�ا��زائر�وسياق�إدراج�مؤسسة�بيوفا�2-1

�ع������ �أولا �التعرف �من �بد �لا �فإنھ �بيوفارم، �مؤسسة �أداء �تحليل �س�تم �أنھ بما

�يتم��فيھ�تداول�أس�م�المؤسسة،�ليتم� �اعتبار�أ��ا��طار�الذي بورصة�ا��زائر�ع��

��ساعد� �إ���السوق�الما��،�ما �سياق�إدراج�بيوفارم�ومسار�دخول�ا �عد�ذلك�توضيح

�تحك �الب�ئة�السوقية�ال�� م�تداول�س�م�المؤسسة�وتفس���تطور�مؤشرات�ع���ف�م

  .أدائھ�خلال�ف��ة�الدراسة

  :بورصة�ا��زائر�وخصائص�ا: أولا

�ا��زائر�-أ �ببورصة ��وراق�: التعر�ف �لتداول �ا��زائر��طار�المنظم �بورصة تمثل

حيث�توفر�آلية�لالتقاء�المؤسسات�الباحثة�عن�التمو�ل�المالية����السوق�ا��زائري،

�تداول��بالمس�ثمر�ن �ت�يح �كما �المالية، ��وراق ��� �مدخرا��م �توظيف ��� الراغب�ن

��عز�ز�شفافية� ��� ��سا�م �بما �محددة، �وإجراءات �قواعد �وفق �والسندات �س�م

  .   المعاملات�وتوف���المعلومات�المتعلقة�بالمؤسسات�المدرجة

وق�وتت�ون�بورصة�ا��زائر�من�عدة�أسواق�تتمثل����سوق�سندات�رأس�المال،س���

�وسوق� �العمومية �ا��ز�نة �قيم �سوق �المح��ف�ن، �المس�ثمر�ن �سوق �الدين، سندات

  )موقع�بورصة�ا��زائر(.السندات�الصادرة�عن��يئات�التوظيف�ا��ما��

  :خصائص�بورصة�ا��زائر�-ب

�ومعلومات� - �السنوي، �ال�شاط �وحصائل �التداول �بيانات �البورصة توفر

� �ومؤشرات�المؤسسات �السوق ��شاط �تطور �بمتا�عة ��سمح �بما المدرجة،

  .أدائھ

�بمحدودية� - ��ك���تطورا، �المالية �بالأسوق �مقارنة �ا��زائر�ة، تتم���السوق

 .عدد�المؤسسات�المدرجة

محدودية�مستو�ات�التداول،�مما�يجعل�السيولة�و��م�التداول�من�أ�م�� -

 .العوامل�عند�تحليل�أداء��س�م�المدرجة
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  :إدراج�مؤسسة�بيوفارم����بورصة�ا��زائر: ثانيا

� �سنة �بيوفارم �مؤسسة �الصناعة�1991تأسست �مجالات �مختلف ��� �ت�شط �و�� ،

الصيدلانية،�بما����ذلك�تص�يع�وترت�ب�و�سو�ق�المنتجات�الصيدلانية،�حيث�يبلغ�

  .س�ما�25,521,875مليار�دينار،�مقسما�إ����5.104رأس�مال�المؤسسة�

�ش�ل�إد��� �العمليات�الم�مة�ال���ش�د�ا�وقد راج�بيوفارم����بورصة�ا��زائر�إحدى

� �فتح �تم �حيث �ا��زائري، �الما�� �ا��م�ور��%20السوق �أمام �المؤسسة �مال �رأس من

س�ما،��سعر�عرض�قدره��5,104,375من�خلال�عرض�عمومي�للبيع،�أي�ما��عادل�

  .يار�دجمل�6.25دج�للس�م،�و�لغ�المبلغ��جما���للعملية�حوا����1,225

���� ��� �للأس�م �الرس�� �التداول �عملية �بدأت ��20وقد �إدراج�2016أفر�ل �تم �حيث ،

  )موقع�بورصة�ا��زائر(.�س�م����ال�سع��ة�الرسمية�لبورصة�ا��زائر

  أ�مية�إدراج�بيوفارم����السوق�الما���ا��زائري : ثالثا

عملية�لبيع�جزء�من�رأسمال�المؤسسة،�بل�لم�يكن�ال�دف�من�إدراج�بيوفارم�مجرد�

ارتبط�أيضا�بأ�داف�تتعلق�ب�نو�ع�قاعدة�المسا�م�ن،�استقطاب�مس�ثمر�ن�محلي�ن�

جدد�ودعم�استمرار�ة�المؤسسة�وتطور�ا،�حيث�نصت�وثائق�عملية��دراج�صراحة�

�ذلك� ��� �بما �جدد، �محلي�ن �مس�ثمر�ن �إشراك �إ�� ���دف �المال �رأس �فتح �أن ع��

  .المس�ثمرون�والمؤسساتيون�والعمالا��م�ور�و 

�أشار����� �حيث �ا��زائري، �الما�� �السوق �إ�� �م�مة �إضافة �المؤسسة �إدراج �ش�ل كما

� �سنة �البورصة �إ�� �بيوفارم �دخول �ا��زائر�أن �لبورصة قد��2016التقر�ر�السنوي

� �أك���من �إ�� �ارتفعت �إذ �كب��، ��ش�ل ��جمالية �السوقية �القيمة �رفع ��� �45سا�م

  .مليار�دج������اية�تلك�السنة

  :داء�الما���والسو���لمؤسسة�بيوفارمتحليل�� �2-2

��ذه���� �خلال �من �وسنحاول ،� �كب��ة �أ�مية �والسو�� �الما�� ��داء �لتحليل يظ�ر�أن

  .النقطة�ال��ك���ع���دراسة�أ�م�المؤشرات�ال����سمح�لنا�بمعرفة�تطور�ا
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  تحليل��داء�الما���لمؤسسة�بيوفارم: أولا

��دف�التحليل�الما���لمؤسسة�بيوفارم�إ���قياس�تطور��شاط�ا�ور�حي��ا�خلال�ف��ة�

�ع��� �قدر��ا ��عكس �ال�� �المؤشرات �من �مجموعة �ع�� �بالاعتماد �وذلك الدراسة،

تحقيق�النمو�والعوائد،�وأ�م�ا�رقم��عمال،�الن�يجة�الصافية�ور�حية�الس�م،�وقد�

  سسة�،�تم��عتماد�ع���التقار�ر�السنو�ة�للمؤ 

  

  ):2025-2016(أ�م�مؤشرات��داء�الما���لمؤسسة�بيوفارم�): 1(ا��دول�رقم�

  السنوات
  رقم��عمال�

  )مليون�دج(

الن�يجة�الصافية�

  )مليوندج(

  ر�حية�الس�م

(EPS) )دج( 

2016  56.4  5.552  217≈  

2017  58.6  6.499  253.1  

2018  63.055  7.525  295≈  

2019  67.666  7.604  298≈  

2020  71.475  5.570  218≈  

2021  -  7.814  306≈  

2022  83.818  8.431  330≈  

2023  82.917  8.505  332  

2024  85.457  9.599  373  

2025  84.197  9.469  369  

  

�لمؤسسة�: المصدر� �السنو�ة �التقار�ر�المالية �ع�� �بالاعتماد �الباحثة �إعداد من

�ع�� �الموجودة �بيوفارم، �ا��زائر، �بورصة ،تار�خ�/https://www.sgbv.dz/frموقع

  .2026أوت09:�طلاع

من�خلال�ا��دول�نلاحظ�وجود�اتجاه�عام�نحو�تحسن��داء�الما���للمؤسسة�خلال�

  :ف��ة�الدراسة�وذلك�كما�ي��

  

https://www.sgbv.dz/fr/
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  :تطور�رقم��عمال�-أ

و�التا���فإن�تطوره��سمح��عكس�رقم��عمال�مستوى�ال�شاط�التجاري�للمؤسسة،�

  .بتقييم�قدر��ا�ع���تحقيق�النمو�والمحافظة�ع����شاط�ا

مليون�دج��56.4ومن�خلال�ا��دول�نلاحظ�أن�رقم��عمال�قد�ارتفع�من�حوا������

،قبل�أن����ل�انخفاضا�طفيفا�2024مليون�دينار�سنة��85.457،�إ���2016سنة�

  .2025سنة�

�باستمرار�ت��� �التطور �أشارت�و�فسر��ذا �فقد �واس�ثمارا��ا، �المجموعة ��شاط وسع

مليار�دج�لمشار�ع�اس��اتيجية��2.6المؤسسة����تقر�ر�ا�السنوي�إ���تخصيص�حوا���

  .منتجا�جديدا�12،�إ���جانب�طرح�2024خلال�سنة�

  :تطور�الن�يجة�الصافية�-ب

��عكس��ر�اح�ا �مؤشرات��داء�الما��،�لأ��ا لمتبقية��عت���الن�يجة�الصافية�من�أ�م

  .للمؤسسة��عد�مختلف�الت�اليف�و�عباء�

���� �من �الصافية �الن�يجة �ارتفاع �ا��دول �خلال �من �سنة��5.552و�ت�� �دج مليون

2016� �إ�� ،9.599�� �سنة �ع���2024مليوندج �المؤسسة �قدرة �تحسن ��عكس �مما ،

� �سنة �انخفاض ����يل �رغم �وذلك ��ر�اح، �استطاعت�2020تحقيق �أ��ا �حيث ،

�ش�د� �ال�� �التغ��ات �رغم �الر�حية �من �مرتفع �مستوى �ع�� �محيط�المحافظة ا

  .ال�شاط

��- جـ �الس�م �و�داء�: EPSر�حية �الما�� ��داء �ب�ن �الوصل �حلقة �الس�م �ر�حية تمثل

�المس�ثمر�ن� �تقييم �يؤثر��� �قد ��ر�اح �من �الس�م �نص�ب �ارتفاع �أن �إذ السو��،

  .للس�م

�ا��دول�نلاحظ�أن�ر�حية�الس�م�قد�ارتفعت�من�حوا��� دج�سنة��217ومن�خلال

2016�� ��373إ�� �سنة �2024دج �سنة �طفيف ��ش�ل �لتنخفض �وذلك�2025، ،

دج،�مما��ش���إ���تحسن�العائد�المرتبط�بالس�م�ع���المدى�الطو�ل،��369ب���يل�

كما�يدعم�فرضية�وجود�علاقة�ب�ن�تحسن�النتائج�المالية�للمؤسسة�وتطور�القيمة�

  .السوقية�للس�م
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�ع����� �المؤشرات�إ���قدرة�مؤسسة�بيوفارم �عام،��ش����ذه �ع����و�ش�ل المحافظة

مستوى�جيد�من��داء�والر�حية��عد�إدراج�ا،�رغم�التذبذبات�الم��لة�خلال��عض�

  .سنوات�الدراسة

  تحليل��داء�السو���لس�م�بيوفارم: ثانيا

يتم�قياس��داء�السو���لمؤسسة�بيوفارم�من�خلال�عدة�مؤشرات،�تتمثل�أ�م�ا����

�وا� �التداول، �و��م �التداول �قيمة �المؤشرات،�سعر�الس�م، ��ذه �ي��ز �التا�� �دول

  .ال���تم�اعتماد�ا�بناء�ع���التقار�ر�السنو�ة�للمؤسسة

  ):2025-2016(أ�م�مؤشرات��داء�السو���لمؤسسة�بيوفارم�): 2(ا��دول�رقم�

�لمؤسسة�: المصدر� �السنو�ة �التقار�ر�المالية �ع�� �بالاعتماد �الباحثة �إعداد من

� �ع�� �الموجودة �بيوفارم �ا��زائر، �بورصة ،تار�خ�/https://www.sgbv.dz/frموقع

  .2026أوت10:�طلاع

� ��داء �مؤشرات �تطور �بتحليل �ا��دول ��ذا �خلال �من �لمؤسسة�سنقوم السو��

  :وذلك�كما�ي��) 2025- 2016(بيوفارم�خلال�ف��ة�الدراسة�

  السنوات
  سعر�الس�م

  )دج(

  قيمة�التداول 

  )مليون�دج(

��م�التداول�

  )س�م(

2016  1.225  659.18  473.148  

2017  1.020  163.73  149.684  

2018  1.150  172.95  156.006  

2019  1.209  215.77  173.596  

2020  1.225≈  63.58  53.037  

2021  1.225≈  67.78  54.464  

2022  2.000≈  63.98  40.227  

2023  2.350≈  119.74  49.895  

2024  2.350  187.56  78.152  

2025  2.501  187.56  78.152  

https://www.sgbv.dz/fr/
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  :تطور�مؤشر�سعر�الس�م�-أ

�� �الف��ة �خلال �بيوفارم �سعر�س�م �تطور �متا�عة �خلال �أن��2025- 2016من يت��

الس�م�قد�مر�بمرحلة�أو���ا�سمت�بال��اجع�والتذبذب،�قبل�أن�يتجھ�نحو�التصاعد�

�الس �انخفض �حيث �تدر���، ��ش�ل ��1.225عر�من �إ�� ��دراج �سنة��1.020عند دج

،�و�2024دج�سنة��2.350،�ليصل�إ���2019سنة��1.209،�ل��تفع��عد�ذك�إ���2017

2.501� �سنة �2025دج �يقارب �ارتفاعا �الس�م ���ل �و�ذلك ��سعر��104%، مقارنة

�إلا�أن� �الطو�ل، �المدى �ع�� �السو�� �تقييمھ ��� �م��وظا �تحسنا ��عكس �مما �دراج،

�كذلك� �لتأثر�سعر�الس�م �نظرا �وحده، �الما�� �بالأداء �ر�طھ �يمكن �لا ��رتفاع �ذا

  .بمستوى�السيولة�والعرض�والطلب�وخصائص�السوق�الما���ا��زائري 

  :تطور�مؤشر�قيمة�التداول �-ب

� �قيمة �حيث�عرفت �الدراسة، �ف��ة �خلال �م��وظا �تذبذبا �بيوفارم �لس�م التداول

� �سنة �الس�م �إدراج �بداية �عند �مرتفع �مستوى �حوا�����2016لت �بلغ �حيث ،

�اللاحقة،��659.18 �السنوات �خلال �أقل �مستو�ات �إ�� �ت��اجع �أن �قبل �دج، مليون

 ،�انخفضت�قيمة�التداول��ش�ل�وا���خلال�الف��ة2019و�عد�تحسن��س���سنة�

�سنة�2020-2022 �تقر�با �ل���ل�أد�ى�مستو�ا��ا �عادت�للارتفاع�سنة�2022، �ثم ،

2023� �سنة �استمر�لغاية �الس�م، ��شاط ��� ��س�يا �تحسنا ��عكس �بما ،2024��،

 .2025ل�ش�د�استقرارا�بنفس�القيمة����سنة�

  :تطور�مؤشر���م�التداول �- جـ

�وظة�خلال�ف��ة�يت���من�خلال�ا��دول�أن���م�التداول�قد�عرف��غ��ات�م���

� �بلغ�)2025-2016(الدراسة ��دراج �بداية �عند �مرتفع �مستوى ���ل �حيث ،

،�لي��اجع��ش�ل�وا���خلال�السنوات�التالية،�ليصل�2016س�ما�سنة��473.148

،�ل���ل��عد�ذلك�تحسنا�تدر�جيا�خلال�سن���2022س�ما�خلال�سنة��40.227إ���

2023،2024� �سنة �مستقرا �ليبقى �و�ش����2025، �س�م�، �سيولة �أن �إ�� �التطور ذا

�وقيمتھ� �سعر�الس�م �ارتفاع �وأن �الدراسة، �ف��ة �خلال �مستقرة �تكن �لم بيوفارم

�تأث��� ��عكس �مما �التداول، ���م ��� �مماثل �ارتفاع �إ�� �بالضرورة �لا�يؤدي السوقية
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�السو��� ��داء �ع�� �فيھ �المتاح �السيولة �ومستوى �ا��زائري �الما�� �السوق خصائص

  .للس�م

�بيوفارم�دراسة�-3 �لمؤسسة �والسو�� �الما�� ��داء �ب�ن �العلاقة - 2016(وتحليل

2025:(  

�بيوفارم� �لمؤسسة �المالية �القوائم �عن �الصادرة �المالية �البيانات �تجميع �خلال من

،�يت���2025إ����2016والتقار�ر�السنو�ة�لبورصة�ا��زائر�خلال�الف��ة�الممتدة�من�

  :ما��و�مو������ا��دول�الموا��التطور�المباشر�للمتغ��ات�محل�الدراسة�ك

�رقم �): 3(ا��دول �بيوفارم �لمؤسسة �والسو�� �الما�� ��داء �مؤشرات - 2016(تطور

2025(  

  السنة

  الن�يجة

الصافية�

  )مليون�دج(

إجما���

  �صول 

  )مليون�دج(

حقوق�

الملكية�

مليون�(

  )دج

ROA% ROE  

�امش�

صا���

  الر�ح

EPS 

سعر�

  الس�م

  )دج(

قيمة�

  التداول 

مليون�(

  )دج

��م�

التداول�

  )س�م(

2016  5.552  40.255  823.29  13.79  23.83  9.85  ≈217.48  1.225  659.18  473.148  

2017  96.49  348.59  28.111  13.37  23.12  11.09  ≈254.64  1.020  168.52  149.684  

2018  7.525  55.387  33.069  13.59  22.76  11.93  ≈294.77  1.150  172.95  156.006  

2019  7.604  66.700  37.737  11.40  20.15  11.21  ≈297.86  1.209  215.77  173.596  

2020  5.570  74.336  40.416  7.49  13.78  7.79  ≈218.24  1.225≈  63.58  53.037  

2021  7.814  79.559  45.293  9.82  17.25  9.51  306.17  1.225≈  67.78  54.464  

2022  8.431  82.694  49.258 10.19  17.11  10.05  ≈330  2.000≈  63.98  40.227  

2023  8.505  1494.9  54.366  8.96  15.64  10.25  ≈333  2.350≈  119.74  48.135  

2024  9.599  96.852  59.413  9.91  16.16  11.23  373  2.350  187.56  78.152  

2025  9.469  107.924  64.787  8.77 14.62  11.24  369  2.501  187.56  78.152  

�ا��زائر�: المصدر �لبورصة �المالية �المعلومات �ع�� �بالاعتماد �الباحثة �إعداد من

� �ع�� �الموجودة �بيوفارم، �لمؤسسة �السنو�ة �ا��زائر،�والتقار�ر �بورصة موقع

https://www.sgbv.dz/fr/.  

�ب�ن �العلاقة �ل��دولنفسر�طبيعة �التحليلية �القراءة �خلال �والتقييم��من �الما�� �داء

  :السو���للمؤسسة�وذلك��التا��

،�حيث���لت�ر�حية��تجاه�الطردي�ب�ن�ر�حية�الس�م�وسعر�الس�م�السو���-1

دج�سنة��369إ����2016دج�سنة��217.48الس�م�النمو��برز�من�خلال��نتقال�من�

2025�� �بلغت �إجمالية �نمو �الما����% 69.67ب�سبة �التحسن ��ذا �ا�عكس �وقد ،

https://www.sgbv.dz/fr/
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� �من �البورصة ��� �سعر�الس�م �ارتفع �حيث �السو��، ��داء دج�1.225المباشر�ع��

� �إ�� ��2.501ليصل �تجاوزت �ز�ادة �ب�سبة �القيمة��%104دج �استجابة �يث�ت مما

  .السوقية�للنتائج�ال�شغيلية�والر�حية�المحققة

�السعر��-2 �وتماسك �الصا�� �الر�ح ��امش �ب�ن �مؤسسة�:السو��العلاقة �أن نجد

و��%9.85(بيوفارم�قد�حافظت�ع����امش�صا���الر�ح�مستقر�ي��اوح�معظمھ�ب�ن�

11.24% (� ��ورونا �جائحة �سنة �2020باست�ناء �إ�� �انخفض �و�ذا�%7.79حيث ،

�وثبات� �ال�شغيلية �الت�اليف ��� �التحكم �ع�� �المؤسسة �إدارة �قدرة �ستقرار��عكس

�1.020اجع�سعر�الس�م�حيث�أن�قيمتھ�لم�ت��ل�عن�الر�حية،�و�و��مر�الذي�منع�تر 

  .دج�ح������أصعب�الف��ات

�التداول �-3 �و��م ��صول �إجما�� �ب�ن �أن�:العلاقة �يظ�ر�لنا �ا��دول �خلال من

� �تجاوزت �حيث �م��وظ ��ش�ل �ارتفعت �قد �المؤسسة �%168أصول �من�� لت�تقل

و��مر�الذي�،�و�2025مليون�دج�سنة��107.924إ����2016مليون�دج�سنة��40.255

  .�عكس�اس��اتيجية�توسعية�قو�ة�بالإضافة�إ���ز�ادة�الطاقة��نتاجية��و�س�ثمار�ة

���� �سنة �تداول ���م �الما�� �التوسع ��ذا �قابل ��2016وقد � س�م،��473.148يقدر�ـ

س�م،�و�عود�ذلك��78.152ما�قيمتھ��2025لي��اجع��ش�ل�م��وظ�حيث�بلغ�سنة�

�مرحلة �من �التحول �إ�� �العادين��بالأساس �الثانوي �التداول �إ�� ��و��، �دراج

�ال��� �المطلو�ة ��س�م �عدد �انخفاض �و�التا�� �سعر�الس�م �تضاعف �إ�� بالإضافة

  .تحقق�نفس�القيمة�المالية

��صول �-4 �ع�� �العائد �ب�ن �حساب�:وسعر�الس�م) ROA(العلاقة �خلال �من نجد

سنة��%8.77إ����2016سنة��%13.79العائد�ع�����صول�أنھ�قد�ش�د�تراجعا�من�

،�و�عود��ذا�ال��اجع�إ���ارتفاع���م��صول�ن�يجة�المشار�ع�قيد��نجاز،�إلا�2025

أن�السوق�قد�استوعب��ذا�التوسع�كخطوة�اس��اتيجية�مستقبلية،�ول�ذا�لم�يتأثر�

  .دج2.501،�بل�بالعكس�واصل��رتفاع�ليبلغ�ROAسعر�الس�م�سلبا�بانخفاض�
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  :ا��اتمة

�ذه�الدراسة�إ���تحليل�أداء�مؤسسة�بيوفارم����بورصة�ا��زائر،�وذلك�من���دفت

�من� �مجموعة �ع�� �بالاعتماد �والسو��، �الما�� �أدا��ا �ب�ن �العلاقة �دراسة خلال

  :المؤشرات�المالية�والسوقية،�وقد�تم�التوصل�إ���النتائج�التالية

  :نتائج�الدراسة

  :لفرضيات�وذلك�كما�ي��من�خلال�دراس�نا�حاولنا�إثبات�أو�نفي���ة�ا

�داء�الما���لمؤسسة�بيوفارم�قد�ش�د�تحسنا�خلال�أن�نصت�الفرضية��و���ع���

�وال�شاط، �الر�حية �مؤشرات �تطور �خلال �من �ا�عكس �الدراسة، �تم��ف��ة وقد

إثبات�ذلك،�حيث�أظ�رت�النتائج�تطورا�مستمرا����نتائج�مؤسسة�بيوفارم�المالية،�

��صول� �تضاعف �مع �بالتوازي �الصافية، �الن�يجة �ارتفاع ��� �بالأخص تجسدت

�المركز�الما��� �متانة �يث�ت �مما �الصا��، �الر�ح ��امش �استقرار��� �مع �الملكية، وحقوق

  .للمؤسسة

�ع�� �الثانية �الفرضية �السوقية��نصت �قيمتھ ��� �تطورا �عرف �بيوفارمقد �س�م أن

�التداول  ��شاط ��� �تذبذب �وجود �مع �ا��زائر، �بورصة ��� �إدراجھ �تم�منذ �وقد ،

�حيث�تضاعف�سعر�س�م�المؤسسة�خلال� �الفرضية�جزئيا، ��ذه ���ة �من التأكد

� �الف��ة �خلال �تراجعھ �فرغم �التداول ����م �بال�سبة �لكن �الدراسة، - 2020(ف��ة

ظروف�السوق،�إلا�أن�الس�م�قد�ش�د�قفزة����السيولة�خصوصا�����س�ب�) 2022

  .س�م�709.000بتداول�أك���من��2025سنة�

� �أنھ �ع�� �الثالثة �الفرضية �و�داء�نصت �الما�� ��داء �ب�ن �إيجابية �علاقة توجد

�وسعر� �الس�م �ر�حية �بالر�حية، �يتعلق �فيما �خاصة �بيوفارم، �لمؤسسة السو��

� �منالس�م، �التأكد �تم �تحليل��وقد �خلال �من �أنھ �حيث �الفرضية، ��ذه صدق

 .مؤشرات��داء�الما���والسو���تم�إبراز�قوة�العلاقة�ب�ن�ر�حية�الس�م�وسعر�الس�م

� �تم �و�التا�� �ب�ن �وقو�ة �طردية �علاقة �وجود �والسعر�السو��تأكيد �حيث�الر�حية ،

�بورصة� ��� �بيوفارم �س�م �لسعر �و��سب �المباشر �المحرك �الس�م �ر�حية �ش�ل



  �داء�الما���والسو���للمؤسسات�المدرجة����بورصة�ا��زائر� 

    2025 -  2016تحليل�تجر�ة�مؤسسة�بيوفارم�
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ا��زائر،�كما�ظ�ر�أن�بورصة�ا��زائر�ت�سم�بوجود�استجابة�مؤجلة�للأسعار�اتجاه�

  .النتائج�المالية����الف��ات�قص��ة��جل�نظرا�لمحدودية�السيولة

  :التوصيات

�عز�ز�سياسة�الشفافية�و�فصاح�لمؤسسة�بيوفارم�من�خلال�تقديم�تقار�ر� -

 .مالية�تفصيلية

- � ��جل �طو�لة �اس��اتيجيات �ا��قيقية�تب�� �المالية �القيم �ع�� �ال��ك�� مع

�والتوز�عات� �الرأسمالية �الم�اسب �من ��ستفادة �قصد �المدرجة للمؤسسات

 .النقدية�ال��اكمية

 .���يع�إدراج�مؤسسات�جديدة�وتوسيع�قاعدة��س�ثمار -

�قصد�توف���السيولة�المستمرة�وتحف��� - تفعيل�آليات�صناعة�السوق،�وذلك

  .عمليات�التداول 

  :المراجع�المصادر��و  قائمة

  :باللغة�العر�ية

  :كتب

  .مصر.دار�ال��ضة�العر�ية�. تقييم��داء).1998. (عبد�المحسن�توفيق�-1

  سلسلة�إدارة��داء). 2009. (وائل�محمد�صب���إدر�س،�طا�ر�محسن�منصور�الغا���-2

  .عمان،��ردن. دار�وائل�لل�شر. �س��اتي���أساسيات��داء�و�طاقة�التقييم�المتوازن 

  :مقالات

��عقوب-1 ���شور �بورصة�ا��زائر�للف��ة�الممتدة�). 2023. (عراس�آمنة، �ل�شاط �تحليلية دراسة

مجلة�الدراسات��قتصادية�. 2022وق�قصد�توف���السيولة�المس�إ���غاية�سنة�2017من�سنة�

  .248-247،�الصفحات�)1(8المعاصرة،

  مؤشر�الر�حية�للأداء�الما���وأثره�ع���القيمة.)2024. (فتح�الله�بن�دحمان،�ز��ب�قليل-2

�ا��زائر�خلال� �بورصة ��� �المدرجة ��قتصادية �المؤسسات �من �لعينة �دراسة �للس�م، السوقية

  .27-26،�الصفحات�)3(10مجلة�ال�شائر��قتصادية،�.2023-2014الف��ة�

  :رسائل�جامعية

  ؤسسة��قتصاديةباستخدامالتحليل�تقييم��داء�الما���للم). 2022/2023. (بومصباح�صافية-1

  .3جامعة�ا��زائر�. رسالة�دكتوراه.العام���دراسة�لعينة�من�المؤسسات��قتصادية
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  :مواقع�إلك��ونية

  .2026أوت:،تار�خ��طلاع/https://www.sgbv.dz/frموقع�بورصة�ا��زائر،-1

 :اللغة��جن�ية

1-Carol Farid ALSAYEGH) .June, 2024 .(The Relationship between Inflation and Stock  

Market Return, An Applied study at Damascus stock Exchange for the period 2010-2020. 
X )2.(  
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