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 رـــــــــــتشك
 ϞϤعϟا اάϫ ΔϠاصϮϤϟ ΓϮقϟΎΑ ϲϧΪϣ ϱάϟا ΪΣالأ ΪΣاϮϠϟ ΪΠشع أسΎخ ΐϠقΑ

 ϭ ϩΪϤΤϧ لله ΪϤΤϟΎاضع، فϮتϤϟاϪϨϴستعϧ  ΎϨقίήϳ ϥأ Ϫϟسأϧ ϭ ϩءΎعط ϭ ϪϠπف ϰϠع
.΢ϟΎصϟا ϞϤعϟا ϭ فعΎϨϟا ϢϠعϟا 

 ϰϟإ ϥΎفήعϭ ήϜش ΔϤϠك Ϟك Ρاίأ ϭ ϞϤعϟا اάϫ ίΎΠϧإ ϲف ϲقϳήρ ϲϟ έΎϧأ Ϧϣ
 ϣع فΎئق اΣتήاϟ ϲϣك."  رحال علي" كΒϟ Ϟس، إϰϟ الأستΫΎ اϤϟشήف 

 " ΎϧΫΎأست ϰϟإϭلجوامع إسماعي ϟ Ϊϣ ϱάϟا "ϲ .ήϜشϟا Ϟϳΰا جήϜش ϥϮعϟا Ϊϳ 

 Ϣϟ Ϧϳάϟا ϰϟإ ϥΎفήعϟا ϭ ήϜشϟص اϟΎΨΑ ϡΪأتق ΎϤكϮϠΨΒϳث  اΤΒϟا ϭ ءΎعطϟΎΑ ΎϴϠع
 ϣίلاء ϴϣίϭلاΕعϦ تقϢϳΪ كϞ أشϝΎϜ اΪϟعϭ ϢاϤϟسΎعΓΪ إϳ Ϣϟ ϭ ϰϟتϭΩΩήا 

ΔاسέΪϟا. 

 ήϜأش ϥك أϟάك ϲϨتϮفϳ لاϭΎϳΪϟاϭ ΏέΎالأق Ϟكϭ  اϮϧΎك Ϧϳάϟا ΎعϮϤق شΤΑ
.ϡظلاϟا ΏϭέΩ ΎϨϟ اϭءΎأض 

ϲϧΪعΎس ϭ ϲϨعΠش ϭ ϲϨϬجϭ Ϧϣ Ϟك ϰϟإϭ  ϢكήϜأش ،ΔΒϴρ ΔϤϠϜΑ Ϯϟ ϭ
  جϴϤعϭ Ύ جίΎاكϢ الله خήϴا.
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Résumé: 

Cette étude avait pour objectif de faire la lumière sur les effets des fusions sur 

la performance financière et sur les implications financières de l’application de la 
norme IFRS 3 à la comptabilisation des fusions. 

Pour tenter de donner une image plus claire de ce qui a été traité 

théoriquement et de la mesure dans laquelle cela peut être réalisé sur le terrain, 

nous avons pris le cas d'une fusion de deux sociétés belges dans laquelle l'étude du 

processus de décision et de la faisabilité économique de la fusion a été 

soigneusement examinée. 

La fusion de l'étude dans son concept économique réel est totalement absente 

en Algérie, à l'exception de certaines opérations qui sont essentiellement une 

restructuration plutôt qu'une fusion. 

Des divers ratios financiers et test statistique t pour des échantillons 

indépendants ont été utilisés pour atteindre les résultats de cette étude. 

Les principales conclusions de cette étude sont les suivantes: 

 La combinaison entre Immobel et Allfin a amélioré la performance 

financière en termes de liquidité et de valeur de marché ajoutée 

statistiquement: pour ce qui est de la rentabilité et de la structure de la 

structure de financement, la plupart de leurs ratios se sont améliorés après la 

fusion, sans toutefois être statistiquement significatifs. 

 La comptabilisation de la fusion d'Immobel et d'Allfin conformément à 

IFRS 3 a généré des différences financières significatives à la fois dans le 

compte de résultat et dans le budget. 

Mots clés : La fusion, Liquidité, La rentabilité, Structure de financement, 

Valeur de marché ajoutée, IFRS(3). 
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 لاندماج   العامالإطار  
   الأعمال



 تمهيـــــــد

يمثل اƊدماج الأعمال أحد اƅحƆول اƅمƎمة ƅمواجƎة اƅصعوبات واƅتحديات اƅتي تميز اƅواقع الاقتصادي 
اƅحاƅي، حيث يقوم عƆى ضم أعمال مƊفصƆة في Ƅيان واحد ƅخƆق ƄياƊات اقتصادية قوية ذات ملاءة ماƅية 

تƄن من قدرات اƅشرƄات في خƆق اƅفرص اƅتي ƅم  وسعي فƎوعاƅية قادرة عƆى الاستمرار واƅتطور واƅمƊافسة، 
  .Ǝƅا من قبل ةحمتا

الاحتفاظ  أوالاƊدماج بمفƎوم تشƄيل Ƅيان جديد وƊظرا لأƍمية الاƊدماج فإƊƊا سƊتƊاول في ƍذا اƅفصل 
Ɔداخƅات اƄشرƅوية لإحدى اƊمعƅشخصية اƅدماج ةباƊفي الا ، ،ƌواعƊوأ ƌدقيق ودوافعƅا ƌى تعريفƅتطرق إƊحيث س

ƅ ى بيان مختƆف اƅمراحل اƅلازمة ƅتƊفيذ قرار الاƊدماج بشƄل صحيح، ثم أخيرا إƅى اƅمعاƅجة اƅقاƊوƊية وا 
جراءاتƌ وآثارƋ اƅقاƊوƊية، وذƅك ƌƆƄ لإعطاء صورة واضحة عƌƊ، ومƌƊ ا  ƅعمƆيات الاƊدماج من Ɗطاق تطبيقƌ و 

 :قسم اƅفصل Ƅما يƆي

I.1 . يةƍدماج الأعمالاماƊ 
I.2. ية الاƆدماجمراحل عمƊ 

I.3. يات الاƆعمƅ يةƊوƊقاƅضوابط اƅدماجاƊ  
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1ι ،ϖجع سابήم ،ϲϧاϳائد الارϗ د صالحϮϤمح- ι173-175. 
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4 ι ،ϖجع سابήم ،Ϧϴاسϴائل الϭ29. 
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1 ι ،ϖجع سابήة، مϨϳί Ϯد أبϤ293أح. 
2Ϥمحι ،ϖجع سابήم ،ϲϧاϳائد الأرϗ د صالحϮ192. 
3ι ،ϖجع سابήة، مϨϳί Ϯد أبϤ305-306مح. 
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 خلاصـــــــة

شرƄتين قائمتين أو باƅمزج بذوبان إن اƊدماج الأعمال باƅضم باƊدماج شرƄة أو أƄثر في شرƄة قائمة، 
أƄثر، يƄون حجم ƊشاطƎم متقارب  في Ƅيان جديد، ƍو عمƆية إرادية يتم بمقتضاƍا جمع شرƄتين أو أو أƄثر

يمƄن تحققƎا ƆƅشرƄات قبل  ƅتƄوين شرƄة واحدة ذات قدرة أعƆى وفاعƆية أƄبر عƆى تحقيق أƍداف Ƅان لا
 الاƊدماج.

 Ɗوعـــــƅعمودي أو اƅمتوعƆى أساس ƍذƋ الأƍداف تختار اƅشرƄات  Ɗوع الاƊدماج اƅمƊاسب الأفقي أو ا
تحقيق مزايا  حيث يوفر Ƅل Ɗوع مزايا معيƊة، مزايا اƅتƄامل الأفقي من توسع وتحقيق اقتصاديات اƅحجم أو

اƅتƄامل اƅعمودي مـن خلال تحقيق اƅتƄامل في الإƊتاج والاستفادة من اقتصاديات اƅتقƊية اƅحديثة في تقƆيل 
 متداد اƅجغرافي Ɔƅسوق.تƊويع اƅمخاطر، تƊويع اƅمƊتجات، والا تحقيق مزايا الاƊدماج اƅمتƊوع من اƅتƄاƅيف، أو

 وƄƅن تحقيق اƅمزايا واƅوصول إƅى الأƍداف اƅمƊوطة بالاƊدماج لا يتحقق بمجرد اƅدخول في الاƊدماجات
Ɗما يستƆزم ذƅك دراسة قرار الاƊدماج بدقة وشموƅيةبشƄل عشوائي أجل ذƅك حدد اƅمختصون ثلاث من  ،، وا 
مرحƆة اƅتخطيط ثم مرحƆة اƅتفاوض ثم مرحƆة الاƎƊاء  ،يجب أن يمر بƎا قرار الاƊدماج مراحل أساسية

 واƅتƄامل، حيث تتضمن Ƅل مرحƆة خطوات دقيقة  خاصة بƎا.

، فتوفر اƅقواعد اƅقاƊوƊية قاƊوƊي بل Ƅذƅك جاƊبجاƊب اقتصادي فقط Ɗدماج مشروع الايتضمن لا و 
 ƌƅ ل منƄدماج وƊة في الاƆداخƅات اƄشرƅح اƅية معقدة ومتشعبة تمس مصاƆو عمƎم جدا فƎأمر م ƌƅ ظمةƊمƅا

مساƍمين ودائƊين ومديƊين وعامƆين ومتعاقدين ....اƅخ، وجاƊب آخر محاسبي سƊتƊاوƌƅ في  علاقة بƎا من 
 اƅفصل اƅثاƊي اƅمواƅي.

 



 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 الثانيالفصل     
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 اندماج  على المحاسبة
   IFRS(3)الأعمال وفق 



 تمهيـــــــد

ها معبرا عنه بƆغة Ɔƅ ƅمستخدمين يتم إيصاƅه ، و اƅقوائم اƅماƅية إعلان عن ما يعتقد أنه حقيقيتعتبر 
 اƅشرƄةفهم يصفون بƆغة ماƅية وضعية أو موقف  إعدادهم Ɔƅقوائم اƅماƅية دƅذƅك فإن اƅمحاسبين عن ،اƅنقود

  .اƅماƅية اƅتي تمت خلال اƅفترة حداثاƅذي يعتقدون أنه يمثل بعداƅة الأ

بما يمثل الآثار اƅماƅية اƅناتجة عنه بعداƅة أصدر  اندماج الأعمالومن أجل اƅوصف واƅتقرير عن 
إلϰ تعزيز ملاءمة متطلباته Ϭدف تالذIFRS3  ϱمجƆس معايير اƅمحاسبة اƅدوƅية معيار الإبلاغ اƅماƅي 

 تقدمها اƅشرƄة في بياناتها اƅماƅية عن الاندماج.وقابƆية مقارنة اƅمعƆومات اƅتي ϭمϮثϮقية 

نبذة عن اƅمحاسبة إƅى في هذا اƅفصل ومن أجل تناول اƅجانب اƅمحاسبي لاندماج الأعمال سنتطرق  
ƅى، يرهامعايمفهومها و و  اƅدوƅية        طريقة اƅمحاسبة ونطاق تطبيقه و  IFRS3معيار الإبلاغ اƅماƅي  بيان وا 

من تحديد وفقا ƅه  ƅبنود اƅمحددة Ƅجزء من اندماج الأعمالبرز اأخيرا إƅى معاƅجته لأثم ، اƅتي ينص عƆيها
، ومنه قسم IFRS3 لإعطاء صورة واضحة عƆى اƅمحاسبة عƆى الاندماج وفقا Ɔƅـوذƅك عتراف وقياس، او 

 :اƅفصل Ƅما يƆي

II .1 .يةƅدوƅمحاسبة اƅمحة حول اƅ.  
 II.2 . يƅدوƅمحاسبي اƅمعيار اƅماهية ا( يةƅماƅتقارير اƅ3) IFRS 

II .3. ـƆƅ قياسƅتحديد والاعتراف واƅبات اƆ(3)متط IFRS.  
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II1

ΔϳΩصاΘϗالا ΕلاΘϜΘϟا

II   1.1

1904

Groupe Etudes

1961

Study Groupe 

1966

                                                           
1 Comparability in International Accounting Standards A Brief History, (on line), Retrieved 16/10/2017 

from http : www.fasb.org. 
2

201326
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1973

IASC)
2001

1998Party Strategy Working

 2013

100

II   2 1
II     1 2 1

Jeaming 
Weirich

                                                           
1
Comparability in International Accounting Standards A Brief History, Op Cit. 

2 

 (IAS-IFRS) (ISA

13142011 



 IFRS3المحاسبة علϰ اندماΝ الأعمال ϭفق                                                         الΜانيالفصل 
   

- 15 -  

II     2 2 1

 

 

 

 

 

 

                                                           
134
2 

1

20144 
3 Gualino, Guide d’application des Normes IAS-IFRS, Paris, France, 2005, p20.   
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II   3

(IASC) ΔϨ1973س

16

242000(Edinbourg ϱάϟاϭ ، ϩάϴϔϨΗ ϢΗϲ02ف

 ؛2001

()

(IASB)

(IFRIC) ήϴسϔΘϠϟ ΔϤائΪϟا ΔϨΠϠϟك باϟάك ϰϤسΗ ϲΘϟاϭ

 (SAC)  
  (IASB) 

2001

                                                           
1 

412014375396. 
2 A. Le Manh, C. Maillet Baudrier, Les Norme Comptables Internationales IAS-IFRS, Foucher, Paris, France 

p12-13. 
3 

11201242 
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14

07

 

(IFRIC).
 

 (IFRIC).

 

 

 

  

 150100

 

                                                           
1
 Pascal Barneto, Norme IFRS (application aux états financiers),  Dunod, Paris, France,  2

éme 
éd, 2006, p 26. 

2 A. Le Manh, C. Maillet Baudrier, Op Cit, p 14. 
3

Pascal Barneto, Op Cit, p26.
4
A. Le Manh, C. Maillet Baudrier, Op Cit, p 14.  
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 IASB

 IFRICSAC

 IASCF

 

 IFRIC 

SIC12

 

 SAC 

50

 
                                                           

1
Bruno Colmant et al, Les Normes IAS/IFRS (Une nouvelle comptabilité financière), Pearson France, Paris 

2013, p 42 .  
2
A. Le Manh, C. Maillet Baudrier, Op Cit, p 17.  

3 Bruno Colmant et al, Op Cit, p 42. 
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4IASCF

 

 Bruno Colmant et al, Les Normes IAS/IFRS (Une nouvelle comptabilité financiére), Pearson France, 

Paris, 2013, p39. 
 
 

 
 
 
 
 
 
 

 
 

 

SAC 
 Trustees 

IASB 
 IFRIC  

 IASCF 

IASCF  
 IASB 

 
IFRIC 

  

 SAC   
 تعيين

 استشارة 

 رفع تقرير

 آراء 
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II   4 IAS/IFRS 

(IAS)  (IFRS)

  

  

  

451728

IFRS

11

IFRS (1)  2003 

IFRS (2) 2004 

IFRS (3)2004 

IFRS (4) 2004 

IFRS (5) 2004 

IFRS (6) 2006 

IFRS (7) 2005 

IFRS (8) 2006 

IFRS (9) 2014 

IFRS (10) 2011 

IFRS (11) 2011

IFRS (12) 2011

IFRS (13) 2011

IFRS (14) 2014

IFRS (15) 2014

IFRS (16) 2016

IFRS (17) 2017

Source : Poul Pacter,  Pocket Guide to IFRS Standards: the global financial reporting language, 

IFRS Foundation, London, United Kingdom, 2017,  P 11.                                                                    1 Poul  Pacter,  Pocket Guide to IFRS Standards: the global financial reporting language, IFRS Foundation 

London, United Kingdom, 2017, P   .10          
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IAS

12

IAS (1) 2003 

IAS (2) 2003 

IAS (7)1992 

IAS (8) 2003 

IAS (10) 2003 

IAS (11) 1993 

IAS (12) 1996 

IAS (16) 2003

IAS (17) 2003

IAS (18) 1993 

IAS (19) 2004 

IAS (20) 2008 

IAS (21) 2003 

IAS (23) 2007 

IAS (24) 2003 

IAS (26) 1987 

IAS (27) 2003 

IAS (28) 2011 

IAS (29) 2008 

IAS (32) 2003 

IAS (33) 2003

IAS (34) 1998 

IAS (36) 2004 

IAS (37) 1998 

IAS (38) 2004 

IAS (39) 2003 

IAS (40) 2003 

IAS (41) 2008 

Source : Poul  Pacter,  Pocket Guide to IFRS Standards: the global financial reporting language, IFRS 

Foundation,  London, United Kingdom, 2017, P 12.         
II   5 IAS/IFRS 

IAS/IFRS
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II     1 5 1 
 

                                                           
1
IFRS Foundation, Cadre Conceptuel de L’information Financiére 2010, London, United Kingdom, 2010, 

P19.  
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 

FIFO, LIFO 
   
 

 
                                                           

 1   ،ΕاΪϴϤح ΔعϤجΝاϬلية لإعداد التقارير المالية ) منϭايير الدόخبير الم(IFRS ExpertϤع ،ϦϴϴϧϮϧاϘϟا ϦϴΒحاسϤϠϟ ϲبήعϟا ϲϟϭΪϟع اϤΠϤϟـ، ا ϥا
ϥΩέ2014  ،الأ ،ι11. 

2 IFRS Foundation, Op Cit, p 20. 
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II     2 5 1

  

 

  

                                                           
1   ،ϖجع سابήϣ ،ΕاΪϴϤح ΔعϤجι- ι12-14. 
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  

  

II23 IFRS

03  "ϝاϤالأع ΝاϣΪϧ(3)"ا IFRS 

II   1.23 IFRS

II     1.1 23 IFRS

2001  ϗέـ Ϣ 22 

IAS 22 19831998
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200422IAS

09

28

22

IFRS(3)

2004IFRS(3)

055IFRS

01

2007

2008 IFRS(3)

2010

IFRS(3) IFRS(9) 201010 IFRS 

201111 IFRS

201131 IFRS 2011

II     2 2 IFRS(3)

03

                                                           
1
IFRS (3) "Business Combinations". ( on line). Retrieved 04/01/2014, from https://www.ifrs.org/issued-

standards/list-of-standards/ifrs-3-business-combinations 
2 ،ΕاΪϴϤح ΔعϤج ι ،ϖجع سابήϣ320. 
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II   23 IFRS

03

  
(3) IFRS

  
 

  
(3) 

IFRSحالا ϭأ ϦϴΘكήش ΝاϣΪϧبا ΔϘϠعΘϤϟا ΝاϣΪϧالا  Ϧϣ ήΜأك

(3) IFRS Ϯϫ

 
                                                           

1 Groupe Revue Fiduciaire, Code IFRS (Norme et interprétation), Paris, France, 3
eme 

éd, 2007, p 638.   
2  

3 Grant Thornton LLP, Navigating the accounting for business combinations (Applying IFRS3 in 

practice), London, United Kingdom, 2011, p14,  Retrieved 04/10/2016,  From : http// www.gti.org 
4 ΕاΪϴϤح ΔعϤجι ،ϖجع سابήϣ ،392 . 
5  
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   
(3) IFRSϨΜΘسϳحـϟا ϩάϫ ϲـ Δϟا

  ήϴغ ϝϮاف بالأصήΘالاع ΕاΒϠτΘϣ ϲΒϠΗ ϲΘϟا ΪϳΪحΘϠϟ ΔϠابϘϟا ΔϜϠϤΘسϤϟا ΔϳΩήϔϟا ϝϮبالأص

 
II   33 IFRS

(3) IFRSبϮϠاأس 

 :ϞΜϤΘΗϭ ϲϠϳ اϟعϨاصή الأساسϩάϬϟ Δϴ اΔϘϳήτϟ فϤϴا

   

(3) IFRS

 

(3)  IFRS

                                                           
ϢΗ ،  2008، جϤعΔϴ اϤΠϤϟع اϟعήبϤϠϟ ϲحاسϦϴΒ اϘϟاϮϤΠϣ( ϦϴϴϧϮϧعΔ طلاϝ أبϮ غΰاΔϟ(، عϤاϥ، الأϥΩέ، المόايير الدϭلية لإعداد التقارير المالية 1

 ϲف  ϪحϔصΗ16/40/2013  :عϗϮϤϟا ϰϠعhttp: www.iascasociety.org     
2 IFRS (3) "Business Combinations", Op Cit. 
3 Grant Thornton LLP, Navigating the accounting for business combinations (Applying IFRS3 in 

practice),  Op Cit, p18-19.  
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(3) IFRS: 

 

 
 

. 
  
 

 
  

 

                                                           
1 IFRS (3) "Business Combinations", Op Cit. 
2 Grant Thornton LLP, Navigating the accounting for business combinations (Applying IFRS3 in 

practice), Op Cit. P 21. 
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  
(3 IFRS

  
(3) 

IFRS. 
  

 
(3)  IFRS Ϯϫ

                                                           
1  ،ΕاΪϴϤح ΔعϤج ،έصاϧ Ϯأب ΪϤحϣ)مليةόالϭ انب النظريةϮلية )الجϭالمالي الد ύالإبلاϭ ايير المحاسبةόم ،ΔϴϨطϮϟا ΔΒΘϜϤϟا ΓήائΩ ،ϥΩέالأ ،ϥاϤع ،

 . 2016ι ،- ι663-664، 3ط 
2 Cristel Decock Good, Franck Dosne, Comptabilité Internationale: les IAS/IFRS en Pratique, ed 

Economica, paris, France, 2005, p 147-148. 
 .ήϣ665جع سابϣ3 ،2016 ،ι ،ϖحΪϤ أبϧ Ϯصاέ، جϤعΔ حΪϴϤاΕ، ط 3
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  ϦϴΘϴΒحاسϤϟا ϦϴΘϘϳήτϟا ϦϴبϪضήعϳ اϣ ϲϟاΘϟا ϝϭΪΠϟا: 

13

  
30

555665

1555 
(IFRS3) 

II33 IFRS

03

                                                           
1  
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II   1 3

 

(3)  IFRS 

  
  

 

                                                             
1 Grant Thornton LLP, Navigating the accounting for business combinations (Applying IFRS3 in 

practice), Op Cit, p 42.  
2 IFRS (3) "Business Combinations", Op Cit. 
3
Grant Thornton LLP, Navigating the accounting for business combinations (Applying IFRS3 in 

practice), Op Cit, p 43.  
4  ،ΕاήعΠϟا Ϊϟخا ϝاϤلية لإعداد التقارير الماليةجϭايير الدόالم ،ϥاϤع، عϳίϮΗϭ ήθϨϠϟ اءϔص έاΩ ، ،ϥΩέ2017، 1طالأι ،- ι537-538. 
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 

(3) IFRS

                                                           
1 IFRS (3) "Business Combinations", Op Cit. 

2 2013

415 



 IFRS3المحاسبة علϰ اندماΝ الأعمال ϭفق                                                         الΜانيالفصل 
   

- 55 -  

II   2 3

  
3 

2
.IFRS

(3) IFRS

  
  

                                                           
1
Grant Thornton LLP, Navigating the accounting for business combinations (Applying IFRS3 in 

practice), Op Cit, p 46.  
2 323324 

3 Abbas Ali Mirza et al, IFRS Practical Implementation Guide and Workbook, Wiley, New Jersey 

United States, 2
nd 

ed, 2008, p10. 
4 1315 . 
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II   3 3(3) IFRS

 (3) IFRS ϭأ ϡعاϟاف اήΘأ الاعΪΒϤϟ  ΓΩΪحϣ ΕاءاϨΜΘاس ϭأ ϡعاϟا αاϴϘϟأ اΪΒϣ .اϤϫكلا 
  
 (3) IFRSΰΘϟاϭ ϝϮأص ϰϠع ΔϴϟاϤϟا ήϳέاϘΘϟا ΩاΪلإع ΔϴϟϭΩ ήϴϳعاϣ ΕاΒϠτΘϣ ϖϴΒτΗا Εاϣ

    
 

 

(83) IAS ϕϮϘح ΔΠϴΘϧ ήϬυ ϭأ ΔسϮϤϠϤϟا ήϴغ ϝϮبالأص ιاΨϟا

ϧϮϧاϗــــــــــ Δϴ                                                           
1 544 

2
IFRS (3) "Business Combinations", Op Cit. 

3
Grant Thornton LLP, Navigating the accounting for business combinations (Applying IFRS3 in 

practice), Op  Cit , p 22-39.  
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 

(12) IASخΪϟائب اήـض Ϟ

 ΔΠϣاΪϟا Δكήθϟف اήΘعΗ لاϭ

 

 

(19) IAS.ϦϴϔυϮϤϟافع اϨϣ 

 

 

 

 

(32) IAS
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 

 

(37) .IAS 

 02

 

IFRS(5) ."ΔϔϗϮΘϤϟا ΕاϴϠϤعϟاϭ عϴΒϟا

II   4 3(3)  IFRS

03

(3) IFRS

 (3) IFRSالا

                                                           
1 IFRS (3) "Business Combinations", Op Cit. 
2 Stéphan Brun, IAS/IFRS: Les normes internationales d’information financiére, Galino éditeur 

Paris, France, 2006, p101. 
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(38) IAS

  
       

(3) IFRS

(38) IAS اϣ Ρباέالأ ϰϠع ήؤثϳ عϤΠϟا Ϊبع. 

 

 .
 

 

  
 

  
 

                                                           
1 Grant Thornton ltd, Intangible assets in a business combination (Identifying and valuing 

intangibles under IFRS3), London, United Kingdom , 2013, p 02. (on line), Retrieved 04/10/2016  

From http: www.grantthornton.com .   
2  Grant Thornton ltd, Intangible assets in a business combination (Identifying and valuing 

intangibles under IFRS3),Op Cit. P 02. 
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 

 

 . 
  
 

 
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II   5 33 IFRS

3) IFRS 
(3) IFRS

                                                    ΓήϬθϟا 
 

                                                           
1
Groupe Revue Fiduciaire, Op Cit, p 648.   

2 Odile Dandon, Laurent Didelot, Maîtriser les IFRS, Groupe Revue Fiduciaire, Paris, France, 2
émé 

éd, 2006,  p 522. 
3
Grant Thornton LLP, Navigating the accounting for business combinations (Applying IFRS3 in 

practice), Op Cit  p 59. 
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 (3) IFRS

(36) IAS 

(Badwill)   ΪϘا فϴϟا حاϣا، أϘساب ϰϤسΗ Ζϧا كاϤك

II   6 3(3)  IFRSϯض الأنظمة المحاسبية الأخرόبϭ

(3) IFRS  
14(3) IFRS

IFRS(3) 

              

    

   

    

   

 

   

 

   

 

                                                           
 
1
 Bernard  Raffournier, Les Normes Comptables Internationales (IFRS/IAS), Economica, Paris, 

France, 2006,  p 458. 

 2009300301 2  
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   ΔΒϟسا 

ϞΠسΗ Ωاήϳكإ ϲف ΔϤائϗ 

ϞخΪϟا

 

 

   

   

        

   

   

    

    

 ΔΒϟسا

   

    

   

 

    

  

    

  

    

   

052016153166

(3) IFRS

 

(3) IFRS

                                                           
1 

052016153166 
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 ةــــــــــــــــــــــخلاص

ƅبيان Ƅيفية اƅمحاسبة "اندماج الأعمال"  IFRS3معيار اƅدوƅي لإعداد اƅتقارير اƅماƅية اƅثاƅث اƅجاء 
عƆى الاندماج بين اƅشرƄات بما يقدم تقارير ماƅية تعƄس اƅوضعية اƅماƅية اƅحقيقية، حيث يتضمن نطاق 

اندماج اƅشرƄات اƅتي تخضع ƅسيطرة مشترƄة، اندماج اƅشرƄات تطبيقه جميع حالات الاندماج باستثناء 
 أو أي عمƆيات خاصة بمشروع  مشترك. اƅمتبادƅة، اندماج بموجب عقد دون مبادƅة حصص مƄƆية

ناء اƅتي ـالاعتماد عƆى طريقة الاقتفي اƅمحاسبة عƆى الاندماج  ƆƅIFRS3ـ تمثل اƅمتطƆب اƅرئيسيوي
اƅداخƆة في نطاق تطبيقه عƆى أساس أنه في Ƅل حاƅة اندماج هناك شرƄة حددها ƅجميع حالات الاندماج 

ة إƅى اƅحقوق ـة بالإضافـي ƆƅمعامƆـب اƅقانونـد عƆى اƅجاندامجة مسيطرة وأخرى مندمجة، يتم تحديدهما بالاعتما
 اƅنسبية ƅماƄƅي اƄƅيانات اƅمندمجة قبل وبعد الاندماج.

تحديد تاريخ  ،فقا ƅطريقة الاقتناء تحديد اƅشرƄة اƅدامجةخطوات اƅمحاسبة عƆى الاندماج و  ومن أهم
الاعتراف بالأصول والاƅتزامات والاƅتزامات اƅمحتمƆة اƅمحددة Ƅجزء من الاندماج ƆƅشرƄة اƅمندمجة ، الاندماج

 .واƅشهرة وقياسها باƅقيمة اƅعادƅة من قبل اƅشرƄة اƅدامجة، تحديد تƆƄفة الاندماج

ين في اƅبيانات ـان مبـا Ƅـعم اتـالأصول والاƅتزام بنود قد تختƆف مباƅغ أوIFRS3 ونتيجة ƅمتطƆبات اƅـ
 اƅماƅية ƆƅشرƄات اƅمندمجة.

 

 
 



 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 الثالثالفصل       
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

الاندماج  ومساهمة  الأداء المالي  
   في تحسينه



 تمهيــد

ويحظى  ،يمثل الأداء اƅماƅي اƅدعامة الأساسية ƅجميع اƊƅشاطات واƅوظائف في اƅشرƄات الاقتصادية
رة في استمرار ـة Ƅبيـة ومسؤوƅيـن مساهمـبأهمية Ƅبيرة من قبل مختلف اƅجهات اƅمسؤوƅة في اƅشرƄات ƅما ƅه م

يمƄن أن يجƊبها من مخاطر، ƅذا  وما فرصƅها من من خلال ما يمƄن أن يتيحه  ،اƅشرƄات وتطورها وƊموها
 رات اƅشرƄات.افإن تحسين الأداء اƅماƅي دائما هو محط اهتمام إد

تزويد مواردها اƅماƅية وزيادة قدراتها لاستغلال اƅفرص واƅوصول ƅتحسين أدائها بفي ظل سعي اƅشرƄات 
شرƄات أخرى ة أو ـشرƄمع  اجـاƊدم أن تدخل في عملياتإƅى أهدافها اƅتي تخوƅها الاستمرار واƅمƊافسة يمƄن 

 .ذو ثقل اقتصادي أقوىيƄون ƅ في Ƅيان واحدموارد اƅبغية توحيد 

اج من ـة الاƊدمـة عمليـاƅمرجوة من عمليات الاƊدماج يتطلب ذƅك معاƅجاƅماƅية وƅلوصول ƅلاستفادة 
، وهذƋ الأخيرة مهمة جدا وƄاƊت ، اƅقاƊوƊية، اƅمحاسبية(الاقتصاديةجميع اƊƅواحي الاقتصادية )دراسة اƅجدوى 

وجاءت متطلبات هذا اƅمعيار بهدف تقديم  ƅIFRS(3)فترة زمƊية طويلة محل جدل إƅى أن أصدر معيار 
 اƅوضعية اƅماƅية اƅحقيقية عن الاƊدماج وآثارƋ اƅماƅية، 

فيما بيƊها سƊتطـرق في من خلال عمليات الاƊدماج ƅلشرƄات تƊاول تحسين الأداء اƅماƅي ومن أجل  
  هذا اƅفصل إƅى ما يلي: 

III .1 .يƅماƅماهية الأداء ا.  
 III.2 .يƅماƅتقييم الأداء اƅ يƅماƅتحليل اƅا. 

III .3. يƅماƅتقييم الأداء اƅ حديثةƅيب اƅالأسا. 
III .4.  دماج الأعمالƊفقو  مساهمة اIFRS(3) .يƅماƅفي تحسين الأداء ا 
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III   1.1

Performare

Performance

                                                           
1

0120112748
2 01

2001 85100 

3 4112
16022015107126. 
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1 

200219 
 .Ϥϋ ،1 ،2010 ι ،45اϥ، الأϊρ ،ϥΩέـϭاϟتή ϳίϮـθϨϠϟ ΪϣاΩاέ ح، أسϬم الشركاΕ المساϫمΔالأداء المالي ϭأثرϩ علϰ عϮائد ϣحΪϤ اΨϟطϴب،  2
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 

 
  

                                                           
1 

2015146 
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III   3

  
 

  
  
  
   

 
                                                           

12200818 

2 012000189 

3 0120152021 
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  

                                                           
 
1βϔϧ .ϖابδϟا ϊجήϤϟا  
2  ، ΕاΪϳέϮتϟاϭ ϖϳϮδتϠϟ ΓΪتحϤϟا Δϴبήόϟا Δكήθϟا ،

 ،ήصϣ ،ΓήϫاϘϟ2013ا ι ،69. 
3  ،SME Financial ، ،ϦϴطδϠ41، 2008، ف. 

4 Monica Tulsian, Profitability Analysis (A comparative study of sall and tata steel), journal of Economics 

and Finance,  issue (2), volume (03), 2014, p 19-22. 
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1 ρ ،ϥΩέالأ ،ϥاϤϋ ،ϊϳίϮتϟاϭ ήθϨϠϟ Ϟائϭ έاΩ2 ،2005ι ،54. 
2 86-87 

3 

0720105570   
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III   2

 

 
 

 
 

   
                                                           

1 .ϖابγ ϊجήϣ ،ήϴθΒϟا ϰϟϮϤϟا Ϟπف Ϣϴϫاήب· ،Ϧϴδح ΪϤحϣ ϥاπϣέ ΔΒϴϫϭ 
203 ،2007 

ι53. 
3 ι ،ϖابδϟا ϊجήϤϟ54ا. 
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1 ήθϨϠϟ ϕاέϮϟا ΔδγΆϣ ρ ،ϥΩέالأ ،ϥاϤϋ ،ϊϳίϮتϟاϭ01 ،2004ι ،71.  
2 ι ،ϖابδϟا ϊجήϤϟ70 ا. 
3 

 08 ، 25 ،2012 ، 225- 242. 

4  ،24 . 
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III   1 4

III 1.1 4 

                                                           
1ΪΒϋ 156 
2  ι ،ϖابγ ϊجήϣ ،ϱΩϮج ϱΰϣέ ΪϤحϣ98. 



 سيϪϨحفي ت الاندماϭΝمساϫمΔ الأداء المالي                                                          :لثالΜاالفصل 
 

- 89 -  

  
  
 

III 4 4 

  
  
  
  
   

  
  
  
 

                                                           
1 12 
2 2022 
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III   4 4
III 1 4 4

 

  
1

12

 

  

 

 

 

1

                                                           
1  

 (IAS-IFRS) (ISA

1314201101 
2 Stephane Ouvrard et al, Norme comptables internationales IAS/EFRS ( avec Exercices d’application 
corrigés), Boeck & Larcier, Paris, 2émé 

ed, 2005, P17-18. 
3 46 
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  ΔقائمΔقديϨال Εالتدفقا 

  
7

                                                           
1 Barry Elliott, jamie Elliott, Financial Accounting and Reporting, Pearson, England, 14th éd, 2011, p187.  

2  ،ϲصابϗ αاϴϟ·

2526201019 

3  ،ϦϳήϫϮب Δحϴلي رقم فتϭ10المعيار المحاسبي الد ΔقديϨال Εالتدفقا Δقائم ΔϠΠϣ ،Ωتصاϗالا  ΔϳΩتصاϗالا ϡϮϠόϟا ΔϴϠك  ،ϊϤتΠϤϟاϭ
 ،ΔϨϴطϨδϗ ϱέϮتϨϣ Δόϣجا ،ήϴϴδتϟا ϡϮϠϋϭω ،ήائΰΠϟ2010، 06 اι ،- ι83-95. 

4  ،ΡϭΪحΩ ΪϤأح Ϧϴδتحليليح ΔدراسΔقديϨال Εالتدفقا Δماتي لقائمϮالمعل ϯϮللمحت Δ ،
 .ϣ24 ω ،02 ،2008ι ،- ι203-235ج 
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III 4 4 4

  
  

  
100% Δϴϟتاϟا Εاήتϔϟا ϲف ΪϨΒϟك اϟΫ Εاήϴتغ ΩΪتح Ϫγاγأ ϰϠϋϭ ،

.ϱΩϮϤόϟا ϞϴϠتحϟا Ϧϋ ϩΰϴϤϳ اϤϣ Δϴكήحϟتصف باϳ ϮϬف ϲϜϴϣاϨϳΪϟا ϞϴϠتحϟك باϟάك ϲϤγϭ 

  
 

                                                           
 1  A. Nandakumar, Understanding IFRS Fundamental (International Financial Reporting 

Standards), Johm Wiely & Sons, New Jersey, United States,  2010,  p 36 -37.  
2 )IFRS2013

5051 

3 60 
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1 22013169170 

2 65 
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1 12000

71. 

2 5561 

3 67 
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1 4142 

2 41 

3 184 

4 66 
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III 1.1 3
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152015ι ،- ι179-190. 
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Stern ϭ Stewart 

Ϝϳήϣالأϴ Ϧϣ Ϟا كϬδγأ ΔϳέاϤتثγا Δكήش ϲϫϭ ΔG.Bennett ϭJoel Stern

Stern  Stewart

. 

  
  
  
  
  

                                                           
1

0720105570   

2 012008

135136. 

3  

4 140141 
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III 4 3 

Stern Stewart:

 EVA (NOPAT) ̶

 (WACC)  ήϤتثδϤϟا (CI).) 
 

 ϳ          :ϲϠϳحδب اϤϟتςγϮ اέ ΔϔϠϜϟ ϥϭίϮϤϟأα اϤϟاϝ كϤاحϴث 

WACC = 
D 

Kd            
E 

KE D + E D + E 

 

D  : 

E  :.ΔϴϜϠϤϟا ϖحϟ ΔϴϟاϤالإج ΔϳήفتΪϟا ΔϤϴϘϟا 

t .ϞخΪϟا ΔΒϳήض ΔΒδϧ : 

Kd ϰϠϋ ΓΪائϔϟا ϝΪόϣ : .)ΔΒϳήπϟا ϞΒϗ( ϥϮϳΪϟا 

KE  :                Rf)  = KE

RF ،BE  ،ΔϴϗϮδϟا ϢϬδϟا ΓήρاΨϣRm ϕϮδϟا Δψϔحϣ Ϊائϋ.  

 

                                                           
1 137 

2  
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 خلاصة

 اƅشرƄات الاقتصادية تتخذهاأحد اƅقرارات الاستثمارية اƅماƅية اƅتي يمƄن أن الأعمال Ɗدماج ايعتبر 
ƅتمƄن من استغلال وتعبئة مواردها أهدافها مƊه تحسين اƅوضعية اƅماƅية والأداء اƅماƅي  ويƄون من أبرز

الاƊدماج من مزايا Ƅاقتصاديات اƅحجم توفرƋ عمليات  وذƅك من خلال مااƅمتاحة ƅها، اƅفرص الاستثمارية 
اƅتشغيلية واƅتي تƊتج من الإدارة واƅتسويق واƅتوزيع، والاقتصاديات اƅماƅية اƅتي تƊتج عن توفر اƅسيوƅة، زيادة 

...اƅخ، حيث تƊعƄس هذƋ اƅمزايا إيجابيا على اƅقدرة على الاقتراض من اƅبƊوك واƅمؤسسات الاقتراضية،
ومزيج اƅهيƄل اƅتمويلي، واƅقيمة اƅسوقية اƅمضافة، واƅقيمة ربحية وسيوƅة،  منمؤشرات الأداء اƅماƅي 

     الاقتصادية اƅمضافة. 

 باƅقوائم اƅماƅية مباشرة تظهرƄون تاƅمزايا ما  لا يغيب عليƊا أهمية اƅمحاسبة على الاƊدماج، فمنو 
  . بالاعتماد على هذƋ اƅتقارير اƅماƅيةاتخاذ قرارات ، أو تƄون غير مباشرة يتطلب اƅوصول إƅيها ƅلاƊدماج

تحقيق اƅملائمة واƅموثوقية ƅلبياƊات اƅماƅية بهدف المحاسبة على اندماج   IFRS(3)قد Ɗاقش اƅمعيارو 
مما يفترض أƊه يبرز اƅمزايا اƅماƅية اƅمباشرة اƅمحققة Ɗتيجة الاƊدماج وهو  ،ƅعملية لاƊدماج وآثارها اƅماƅية

 الأمثل ƅلوصول إƅى اƅمزايا غير مباشرة ƅلاƊدماج. ويساعد في اتخاذ اƅقرار
 

 



 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 رابعالالفصل       
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 Δالميداني Δالدراس
Εواختبار الفرضيا 



 تمهـــــيد

أي في اƅبيئة الاقتصادية من اƊƅاحية اƅتطبيقية على واقع عمليات الاƊدماج إƅقاء اƅضوء بغية 
شرق Ƅذƅك Ɗمو عمليات الاƊدماج مؤخرا في اƅعاƅم وفي إفريقيا و هذا اƅفصل  من خلالاƅفعلية سƊتƊاول 

في الأوسط، بالإضافة إƅى ترتيب اƅقطاعات الاقتصادية وفقا ƅعدد عمليات الاƊدماج اƅحاصلة فيها 
 .ƅتعرف على اƅقطاعات الاقتصادية الأƄثر حدوثا ƅعمليات الاƊدماجاƅعاƅم 

 ENADاƅشرƄة الأم في  صƊاعية ƅلمƊظفاتوهو مؤسسة  SIDETاƊدماج اƅفرع Ƅما سƊتƊاول حاƅة 
اƅسيوƅة اƅي من خلال ـالأداء اƅمين ـومساهمته في تحس اƅوطƊي ƅصƊاعة اƅمƊظفات ومواد اƅصياƊة اƅمجمعوهي 

 ، Ƅمثال على واقع عمليات اƊدماج الأعمال في اƅبيئة الاقتصادية اƅجزائرية.واƅربحية

Ɗطاقا  IFRS (3) وفقاƅتي هي و Ɗدماج محل اƅدراسة وفي محاوƅة ƅتعرف على آثار عمليات الا
 Immobelومحاسبة على الأداء اƅماƅي واختبار فرضيات اƅدراسة تƊاوƊƅا حاƅة اƊدماج شرƄتين بلجيƄيتين 

اƅدراسة اƅدقيقة ƅصƊاعة قرار تƊشطان في مجال اƅتطوير اƅعقاري، حيث تم في حاƅة الاƊدماج هذAllfin  Ƌو
ة على ـوخبراء وغيرهم، Ƅما تمت اƅمحاسبالاƊدماج واƅجدوى الاقتصادية مƊه بالاستعاƊة بمستشارين ماƅيين 

 .IFRS (3) عملية الاƊدماج اƅواقعة وفق

 ƋرƄمام بما سبق ذƅلإƅما يليوƄ فصلƅقسم ا: 

IV .1 .اميةƊƅدول اƅم وفي اƅعاƅدماج في اƊمو عمليات الاƊ.  
 IV.2 .عقاريتينƅتين اƄمحة حول شرƅImmobel  وAllfin دماجهماƊوا. 

IV .3.  دماجƊمحاسبة على عملية اƅاImmobel وAllfin  وفقIFRS 3. 
IV .4.  تينƄشرƅدماج اƊأثر اAllfin وImmobel يƅماƅعلى الأداء ا. 
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IV.1.

 IV.1.1.
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072010 2017. 
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  الاندماج فيƃ م وفقاƃعاƃقطاعات الاقتصاديةاƃمختلف ا 

Ɗما مؤخرا أصبحت  ƅم تƊحصر عمليات الاƊدماج في اƅقطاع اƅماƅي فقط ولا في قطاعات اƅمحددة، وا 
تحدث في Ƅل اƅقطاعات الاقتصادية تقريبا، حيث يتفاوت Ɗمو عمليات اƊدماج الأعمال في هذƋ اƅقطاعات من 

ن مجموع الاƊدماجات قطاع إƅى آخر، وفي اƅشƄل اƅمواƅي Ɗعرض Ɗسبة Ƅل قطاع من اƅقطاعات الاقتصادية م
 .4102إƅى  4102اƅحاصلة في اƅعاƅم خلال أربع سƊوات من  

 4002إƃى 4002نسبة Ƃل قطاع اقتصادي من الاندماجات اƃحاصلة في اƃعاƃم من  (:80رقم ) اƃشƂل   

3.58% 2.92%2.61%3.05%
26.54%
1.16%11.55%3.01%2.68%4.73%

11.48%
8.19%

2.50% 10.83%
3.61% 2%         

      
                          
          
                           
                          
                
                    
       
                                      
                    
       
                         
         
             
     

 
 imaa-institute.org//(https)والاتحادات  على إحصاءات طومسون فيƊاƊشيال، معهد الاƊدماجات والاستحواذات بالاعتماد اƅطاƅبة من إعداد اƃمصدر: 

 4102من خلال هذا اƅشƄل يتبين أن اƊƅسبة الأƄبر من مجموع الاƊدماجات اƅحاصلة لأربع سƊـوات من 
يليه قطاع اƅطاقة ، ثم Ƅ% 26,54اƊت في قطاع اƅمƊتجات الاستهلاƄية واƅخدمات حيث بلغت  4102إƅى 

 وƄذƅك قطاع اƅبرمجيات بƊسبة   %4800,وسائل الإعلام واƅترفيه بƊسبة وقطاع  11,55 %واƄƅهرباء بƊسبة 
إƅى  1,16 %، ثم باقي اƅقطاعات حيث تراوحت Ɗسبها ما بين 8,19 %، ثم قطاع اƅتجزئة بƊسبة  10,83 %
% 4,73. 

  IV.4.0. جزائرƃواقع اندماج الأعمال في ا 
 الأساسية  أحد اƅحلولمن أهمية، حيث اعتبرت  الاقتصاديةعمليات الاƊدماج بين اƅشرƄات بلغته  برغم ما       

الأداء اƅماƅي و  اƅوضعية اƅماƅية ƅمواجهة اƅتحديات اƅتي يفرضها اƅواقع الاقتصادي اƅحاƅي خاصة في تحسين
ƅلشرƄات في اƅدول اƊƅامية، إƅى أن هذا اƊƅوع من اƅعمليات بين اƅشرƄات بمفهومه الاقتصادي اƅحقيقي غائب 

 ي اƅبيئة الاقتصادية اƅجزائرية.تماما ف
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IV.3.1.SIDET
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                                                           1 Rapport Spécial Du Commissaire Aux  Comptes, 14 ) 
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IV.4.1.SIDETENAD

 SIDET 
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08SIDET
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 20132014

4259 3568 
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1348 1936
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 294  208 
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182 344              456   
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 SIDETEND 
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 2013 2014 2015 2016 
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IV.2.Immobel Allfin 

ImmobelAllfin،

29 2018 ،

  400  ΓΪϳΪجϟ΍ ΔϳέΎعقϟ΍ ΔعϮجϤϟ΍ ϩάϫ ϞϤعΘسϭ ،

 Immobel. 
IV.1.2. Immobel 

1863

150

(Bruxelles(Euronext

Immobel

Immobel 
 1988 Investimmo 
 1987ImmobelConsortimmo 

                                                           1 Project to merge Immobel and Allfin: Creating the largest listed real-estate development group in 

Belgium, (on line), Retrieved 16/11/2017, from :https://www.immobelgroup.com/en/press-release/2016/0/403.  
2
 https://www.immobelgroup.com/en/history, Retrieved 18/11/2017.   

https://www.immobelgroup.com/en/file/file/729
https://www.immobelgroup.com/en/file/file/729
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 1991Immobel

louis Dewaele 
 2010Immobel 
 2014AllfinImmoble 29185  
 2015 Marnix Galle   Γέ΍Ωلإ΍ سϠجϤϟ Ύسϴئέ

 ϭAlexander Hodac .ΔعϮϤجϤϠϟ ΎϳάϴفϨΗ Ύسϴئέ ϪϨϴعΗ ϢΗ 
  2016 : ΎϴسϜع ΖجϣΪϧ΍Immobel Immobel Allfin Allfin حΒصΘϟ ،Immoble 

Ϯطϣ ήΒأك Ϧع Ϊϳزϳ ϝΎϤأسήب ΔصέϮΒϟ΍ ϲف ϱέΎعق έ500 .ϭέϭأ ϥϮϴϠϣ 
 2008Immobel 
  ΔϨ2007سJER Partmers

  ΪϳΪج ϱάϴفϨΗGartan Piert.

Immobel 
 Universailis Parck2007

((Bruxelles110000 ϡ2

.1
  

 Cedet 2010Warsaw

22300 ϡ2، 

.2
 

                                                           1 https://www.immobel.be/fr/projects/103-universalis-park1 Récupéré 18/11/2017.  2 https://www.immobelpoland.com/en/projects/123-cedet , Retrieved 18/11/2017.  
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 Central business District  CBD2013 
180000 ϡ2

Warsaw)
 

   (Blak Peal2010 (Leopold)11000ϡ2

 

 (Galerie Kons)2013

22700 ϡ2  

Immobel  Allfin

                      (14 :) Immobel Νاϣدϧالا ϞΒق 

Compagnie Immobilière  de 

Participation Financiéres 

Bruxelles %100 

. 

Companie Immobiliére de Wallonie Bruxelles %100 

. 

Entreprise et Gestion Immobillére Bruxelles %100 . 

Espace Nivelles Bruxelles %100  

 ΒΘϳع                                                             

                                                           1 Annual Report 2013, P55, (on line), Retrieved 19/11/2017, from : 

https://www.immobelgroup.com/en/file/file/836/inline/immobel  2 https://www.immobel.be/fr/projects/23-black-pearl, Récupéré 19/11/2017. 
3
 https://www.immobel.lu/fr/projects/125-kons, Récupéré 19/11/2017.  
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Fonciére Jennifer Bruxelles %100 

. 

Fonciére Montoyer Bruxelles %100 

Green Dog Bruxelles %100 

Immobilién Vennootschap Van 

Vlaanderen 

Bruxelles %100  

Immo.Puyhoeck Bruxelles %100  ϯήلأخ΍ 

Les Jardins du Nord Bruxelles % 90  

Lotinvest  Development Bruxelles %100  

Quomago Bruxelles %100 

 
SPI Parc Seny Bruxelles %100  

The Green Corner Bruxelles %100  

Veldimmo Bruxelles %100 Ε΍έΎعقϟ΍ ήϴأجΗϭ عϴبϭ ء΍ήش ϲف ΔρΎسϮϟ΍ 

: 
https://www.companyweb.be/gratisbtwopzoeken_recherchertvagratuit.asp?vComp=BE+0847.201.958&vLoc= 

IV.2.2. Allfin 

2001(Marnix Galle360

Allfin327000ϡ2 ،

(Chambon Ernest Solvay)
Allfin

                                                           1 Project to merge IMMOBEL and Allfin: Creating the largest listed real-estate development group in 

Belgium, Op Cit, p 04. 

https://www.immobelgroup.com/en/file/file/729
https://www.immobelgroup.com/en/file/file/729
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 Allfin :1  

 20022008 Allfin 
 2008

220002 
 200924000175

2010 
 2010

12000 Belview

35000 ϡ2 
 2011

Chambon  Solvay

20000 ϡ2
  Verviers. 

 2014AllfinImmobel29186  
 2015Riverview

InfinityPolvermillen 
 2016AllfinImmobel  

Immobel 
Allfin

 ((Ostend2016

Ostend88500 ϡ2

                                                           1
 160523_CIB_tryptique_FR_web, (en ligne), Récupéré 12/12/2017, de : 

https://www.immobelgroup.com/fr/page/69-assemblee-generale-extraordinaire-du-29-juin-2016 
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 ((Vesalius 2014 Louvain

 
  Lacke Front2016

12000 ϡ2

Knokke- HeistDuinewater  
  Infinity Living 2016 33300 ϡ2 

Bernardo Fort Bresia

150

 
 Riverview 201511000 

ϡ2

Riverview

Hertage 
  Royal Louise 2016

8000 ϡ2

                                                           
1
 https://www.immobel.be/fr/projects/24-o-sea, Récupéré 12/12/2017. 2 https://www.immobel.be/fr/projects/95-vesalius, Récupéré 12/12/2017. 

3
 https://www.immobel.be/fr/projects/105-lake-front, Récupéré 12/12/2017. 

4
 https://www.immobel.lu/fr/projects/168-infinity-living, Récupéré 12/12/2017. 

5
 https://www.immobel.be/fr/projects/22-riverview, Récupéré 12/12/2017. 
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  Polvermillem2016 26600

ϡ2، Azette

IV.3.2. Immobel 

Immobel

ImmobelAllfin2016

Euronext550

Immobel

850000 ϡ2 
100

90 %                                                            
1 
https://www.immobel.be/fr/projects/30-royal-louise, Récupéré 12/12/2017. 2 https://www.immobel.lu/fr/projects/70-polvermillen, Récupéré 12/12/2017. 3 Merger between IMMOBEL and ALLFIN Shareholders agree upon the creation of the largest publicly 

traded Belgian real-estate developer, (on line), Retrieved 04/12/2017, from : 
www.immobelgroup.com/en/file/file/725/inline/press_release_-_29_06_2016 
4
 immobel annual report 2017, p 01, (on line), Retrieved 06/07/2018, from :  

https://www.immobelgroup.com/en/file/file/1612/inline/immobel_annual_report  

https://www.immobelgroup.com/en/file/file/1612
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50% 
Immobel60% 

Immobel50  
                         (15 :) Immobel 

Hermes Brown II Bruxelles %100 

 ΔΌϴϬϤϟ΍ ϲض΍έلأ΍ ،ΔϴϨϜسϟ΍. 
Mobius II Bruxelles %100 

Mobius I Bruxelles %100 

Lotinvest  Development Bruxelles %100 

Allfin Bruxelles %100 

Compagnie  Immobiliére  

Luxembourg 

Bruxelles %100 

Brussels East Real Bruxelles %100 

Lacke Front  Bruxelles %100  

Cluster  Chambon0843 
656 906 

Bruxelles %100 

Flint Construct NV Bruxelles %60  

Chambon Bruxelles %100  

Empereur Froissart NV Bruxelles %100 ق  ي      ي            

 https://www.companyweb.be/gratisbtwopzoeken_recherchertvagratuit.asp?vComp=BE+0847.201.958&vLoc 

                                                           1
 groupe strategie, (on line), Retrieved 20/01/2018, from: https://www.immobelgroup.com/en/page/11-group-

strategy.   
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IV.4.2.ImmobelAllfin

AllfinImmobel

AllfinImmobel

ImmobelAllfin

BNP Paribas Fortis، ING ،KBC  LincklaterAllen and OveryPrice Water House Coopers

7

 400

850 
 

56%33%12%
58%

20162019

ImmobelAllfin

                                                           1 Project to merge Immoble and Allfin: Creating the largest listed real-estate development group in 

Belgium, Op Cit, p 01. 2 160523_CIB_tryptique_FR_web, Op Cit. 

https://www.immobelgroup.com/en/file/file/729
https://www.immobelgroup.com/en/file/file/729
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 AllfinImmobel

Allfin3700002

 
 

Immobel150

Allfin94

 
 

IV.5.2.Immobel

Immobel 

Immobel

Immobel 481761817

                                                           1 Project to merge Immobel and Allfin: Creating the largest listed real-estate development group in 

Belgium, Op Cit, p 02. 2 160523_CIB_tryptique_FR_web, Op Cit, p 01.  3 Immobel Announces The Merger With Allfin, p 01, (on line), Retrieved 16/11/2017, from : 

https://www.immobelgroup.com/en/file/file/730/inline/2016_04_06_immobel_cp_fusion_uk. 4 160523_CIB_tryptique_FR_web, Op Cit. 

https://www.immobelgroup.com/en/file/file/729
https://www.immobelgroup.com/en/file/file/729
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Immobel41107

62016

292016Immobel

ImmobelAllfinAllfinImmobel

ΔعϮϤجϣAllfin 

ImmobelAllfinImmobel

Allfin

Immobel5875369   Allfin : 

 ϰϟإ ϞصϳΎϣ سϜϴϧέΎϣ ϲϟΎغ Ϊϴسϟ5605530 .جΎϣΪϧلا΍ ϢϬأس Ϧϣ 

 Vemaco 269540 . 

 ( (Managment A3299 . 

Allfin 58177 %  

 ؛ 9997356

 5875369

012016

37054215.3960302318.4797356533.86

2016

                                                           1 Project to merge Immobel and Allfin: Creating the largest listed real-estate development group in 

Belgium, Op Cit, p 03. 2 Assemblee-Generale-Extraordinaire1 p 09, (on line), Retrieved 25/11/2017, from : 
https://www.immobelgroup.com/en/file/file/895/inline/immobel-pv-age-29-06-2016. 3 Intermediary Report as of June 30, 20161 p34, (on line), Retrieved 25/11/2017, from : 

https://www.immobelgroup.com/en/file/file/1252/inline/IMMOBEL%20Rapport%20semestriel%2030-06-

2016%20UK. 

https://www.immobelgroup.com/en/file/file/729
https://www.immobelgroup.com/en/file/file/729
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ImmobelAllfin

201629 2016

3(IFRS3)

 

IV.3.

3

ImmobelAllfin

IV.1.3.Allfin

2016Allfin Immobel

292016Ύϣ ΎϴΒسΎحϣ Δصفقϟ΍ ϩάϫ زϴϣ Ύϣ Ϣϫأϭ ، :ϲϠϳ1

IFRS

ImmobelIFRS3Allfin

Immobel

Allfin

 ImmobelAllfin.

 AllfinImmobel

Allfin                                                           1 Consolidated Accounts and Condensed Statutory Accounts, 2016, p17-18, (on line), Retrieved 16/03/2018 

from: https://www.immobelgroup.com/en/file/file/1195/inline/IMMOBEL_COMPTES_UK. 
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 Allfin  
 

3) (IFRS3). 
 ΪحϮϤϟ΍ ϞϣΎشϟ΍ ϞخΪϟ΍ ϥΎϴب ϥ292016  ،إ

Allfin2016 
 :

IFRS 31927

AllfinImmobel

Allfin

1313

3015

2619

2819
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IV.2.3.IFRS  Allfin

Immobel

IFRS

AllfinImmobel

 AllfinImmobel

2920162832000

 

 AllfinImmobel1230398

55368000 

 

 

 

200

3170 

 ImmobelImmobel

IFRS3

 Immobel

292016185490 

 Immobel

1970528763 

 Badwill

11562 
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 Badwill

 

 8763

20163378 

 Immobel12141

14940 

IFRSAllfin

ImmobelImmobel

292016 

16Immobel292016 

 Allfin

Immobel

78044 68279 164323 -36168 110155 
66040 

12004 

64586 

3693 

130626 

15697 

-42681 

6513 

87945 

22210 

291229 339804 631033 3633 634666 
203935 

18637 

68657 

294789 

28899 

16116 

498724 

47536 

84773 

3663 

- 

- 

502357 

47536 

84773 

369273 408083 777356 -32535 744821 
146166 188289 334455 -40395 294060 
174178 118921 293099 4336 297435 
164348 

9830 

118154 

150484 

282502 

143757 

2310 

281578 

284812 

330090 

48929 100873 149802 3524 153326 
13252 

35677 

47563 

53310 

60815 

88987 

3524 

- 

64339 

88987 

369273 408083 777356 -32535 744821 

 CONSOLIDATED ACCOUNTS AND CONDENSED STATUTORY ACCOUNTS, 2016, p19   

https://www.immobelgroup.com/en/file/file/1195/inline/IMMOBEL_COMPTES_UK 
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IV.3.3.ImmobelAllfinIFRS 3

 IFRS (3)  ϦϴΘكήشϟ΍ جΎϣΪϧلاImmobel ϭAllfin ΖϤΗ ΕلاϳΪعΗ 

 292016

17292016

 42681- 

Immobel 
 ΗIFRS 3عϳΪلاϟ΍ Εقϟ΍ ΔϤϴعΗΎϨϟ΍ ΔϟΩΎجΔ ع΍ ϦلاΎϣΪϧج ϭفقϟ Ύـ 

Immobel

 

2832 

9855 
-55368 

  

 

 ΍IFRS 3لاΎϣΪϧج ϭفقϟ Ύـ 

6513 

3633 

 

IFRS 3

IFRS 3

2310 

3524 

2026 

-40395 

IFRS 3

Immobel

Immobel

12141 

2832 

-55368 

 Consolidated Accounts and Condensed Statutory Accounts, 2016, p19, 

https://www.immobelgroup.com/en/file/file/1195/inline/IMMOBEL_COMPTES_UK

   IFRS (3) 

  IFRS 39855

65133633200017860

12141 
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IFRS 3 ΎϤك ϲϠϳ

 Immobel188289 

 Immobel2940600 

 2940600188289105771

 

 IFRS 3 12141

 

  IFRS 312141105771

111478 %

IFRS 3

12141111478%

IV.4.3.ImmobelAllfinIFRS 3 

 Immobel2016

 IFRS 3Allfin

2016

Allfin 

18 

 

267538 31096 298634 

262174 

5364 

- 

31096 

262174 

36460 

-235487 -3170 -238657 
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 33186 % 

-220132 

-7338 

-965 

-45 

 

-7097 

- 

- 

- 

- 

 

-3170 

220132 

-7338 

-965 

-45 

 

-10267 

7719 - 7719 

39770 - 67696 

                          02
Consolidated Accounts and Condensed Statutory Accounts, 2016, p26, 28, 

https://www.immobelgroup.com/en/file/file/1195/inline/IMMOBEL_COMPTES_UK 

19

31096 

 Immobel

13326 

14940 

2832 

-3170 

-3170 

  Consolidated Accounts and Condensed Statutory Accounts, 2016, p26, 28, 

https://www.immobelgroup.com/en/file/file/1195/inline/IMMOBEL_COMPTES_UK

IFRS3

14940Immobel

Allfin2832

17772

 IFRS32016

 201652474 

 IFRS3  
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 28174 % 

 5112 % 

  
   

 

  
     IFRS(3) 

17772

38186%5112%

28174%

IFRS(3)

ImmobelAllfinIFRS3

Immobel2016

IV.4.AllfinImmobel

Allfin

ImmobelImmobel

Immobel

Immobel

Immobel
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IV.1.4. Immobel

 ImmobelϦϣ 2013 2017

Immobel2013

20152016 2017  :ϲϠϳ ΎϤك 

20ImmobelϦϣ 2013 2017

                                                                                          

2013 2014 2015 2016 2017 

73805 77493 67538 88346 74975 

95 154 169 142 405 

3625 3587 3559 3772 3994 

69238 73356 63373 73945 60787 

847 396 437 10487 9790 

329604 366980 379607 627886 725267 

284632 310971 334 541 443115 518514 

16486 25470 16952 120638 157926 

28486 30539 28114 64133 48828 

403409 444473 447145 716232 800242 

:  (7( ϭ )8( ϭ )9). 

Immobel2013

20152016 2017. 
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21ImmobelϦϣ 2013 2017
                                                                                                                                                                                                                                                       

2013 2014 2015 2016 2017 

183177 196711 194358 314949 303578 

139325 152446 145534 2866885 346190 

138379 150484 143757 281578 330090 

946 1962 5509 5107 16099 

80907 95316 107253 114598 150474 

54738 67726 62267 40532 63340 

26159 27590 44986 77066 87134 

403409 444473 447145 716232 800242 

(7( ϭ )8( ϭ )9). 

 ImmobelϦϣ 2013 2017 
22Immobel2013 2017     

 2013 2014 2015 2016 2017 

39855 41201 60641 298634 148999 

-32667  -38409  - 53113 -238657 -127082 

7188 2792 7528 59977 21917 

-6913  -6997 -6431 -3874 -4768 

805 24854 445 7719 3379 

1080 24649 652 63822 20529 

+390 -609 +52 -10183 -9596 

1470 20040 704 53639 10933 

  (10( ϭ )11( ϭ )12).
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IV.2.4. 

  
1.  

23Immobel

 

 

ϡ2017 2016 2015 2014 2013 العا 

Δ515  %482  %548 382 354 % 385 % 407 % النسب 

              2021

515 

382

548%   2016 

  482 %  2017 

.

2.       24Immobel

 

 

2013 2014 2015 2016 2017 

 % 55 % 58 % 42 51,66 % 161 % 137 149 

                2021
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 17

149

51,66 

161%

2016137 %2017

3    .  25Immobel 
ΓήΘفϠϟ

 

 

2013 2014 2015 2016 2017 

 % 20 % 27 % 16 % 21 % 105 % 105 %105 

2021

 105  21

105% 2016 ϭ2017. 

Allfin

Allfin

Immobel

Immobel 
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  
1. 

2013)2012 

2013(2.

      26Immobel                     

 

 

2013 2014 2015 2016 2017 

 % 0,38 % 8,94 % 0,16 3,16 % 9,22 % 1,44 5,33 

2021

5.33 

3,16

% 8,94 

 % 9,222016

% 1,442017 ، . 

2. 

2013)2012

2013(2. 

Immobel 

201320152016 2017. 
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     27Immobel                   
 

 

2013 2014 2015 2016 2017 

 % 0,79 % 10,55 % 0,36 3,9 % 21,06 % 3,53 12,295 

2022

12,295

3,9

% 10,55  % 21,06 2016% 3,53  ΔϨ2017س. 

3.  
82Immobel 

 

 

2013 2014 2015 2016 2017 

 % 0,48 % 5,97 % 0,20 2,22 % 11,39 % 1,75 6,57 

 2122

6,572,22. 
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4.  

29Immobel 

 

 

2013 2014 2015 2016 2017 

 % 18,03 % 6,78 % 12,41 12,41 % 20 % 14,07 17,035 

        : 22

Immobel

17,035 

12,41% 20 2016

% 14,072017

5.          30Immobel

 

 

2013 2014 2015 2016 2017 

0,36 
 أ   أ   

4,86 
 أ   أ   

0,17 
 5,36 1,8 أ   أ   

ϭέϭف أϟأ 
1,09 

 3,225 أ   أ   

22

 3,225   1,8

5136 2016  ϰϟإϭ1109  ΔϨ2017س. 
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2016،521659

 IFRS(3)   17772

 Allfin

13326 
 83794Allfin  
 Immobel178380

 Westside

OkraglakBlack Pearl   Chambon  2.Lack Front 
2017  ΖπفΨϧ΍2016Immobel

11

2017

                                                           1 Intermediary Report as of June 30, 20161 p 01, 13, (on line), Retrieved 13/02/2018, from 

:https://www.immobelgroup.com/en/file/file/1252/inline/IMMOBEL%20Rapport%20semestriel%2030-06-

2016%20UK 2 Immobel Achieves Record Year1 2017, P1-2, (on line), Retrieved 16/07/2018, from 

:https://www.immobelgroup.com/en/file/file/1116/inline/UK_2017_03_24_IMMOBEL_Annual%20Results%20

2016.  



 Ϟصϔϟرابع اϟا:                                                                 Εاϴرضϔϟار اΒاختϭ ΔϴϧداϴϤϟا Δدراسϟا  

158 

Immobel 
 Immobel15% 

 Nafilyan Parteners  2017. 
  

 
 Parc Seny ،Granary Island ،Grand Duché 

Green Hill Parck...  
IV.3.4.   

   
1.  

31Immobel

 

 

2013 2014 2015 2016 2017 

 % 45,41 % 44,26 % 43,46 44,38 % 43,97 % 37,93 40,95 

      :2021

 

40,95                                                           
1
 Immobel Increases Its Dividend by 10 % and Achieves Its Objectives1 p1-31 (on line), Retrieved 

16/06/2018, from : https: //www.immobelgroup.com /en/file/file/1600/inline/UK_2018_03_13_ IMMOBEL_ 

Annual%20Results%202017. 
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44.38

201737,93  %.

201711371

7212

3900  
2. =   

32Immobel 

 

 

ϡعاϟ2017 2016 2015 2014 2013 ا 

ΔΒسϨϟ102,51 114 % 91,02 % 76,15 88 ,74 % 5 ,77 % 06 ,76 % ا 

21

102,51

76,15

Allfin

201748512

20172016   
                                                           1 Annual Report 2017, Op Cit, p 69. 2 Annual Report 2017, Op Cit, p 94. 
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 . 3
33Immobel

 

 

2013 2014 2015 2016 2017 

 % 44. 17 % 48.45 % 55.18 49.27 % 36 .39 % 49.57 42.98 

21

42.98 

 49.27

20162017  % 49.57

2016 Allfin  2017 22808

. 4

         34Immobel

2013 2014 2015 2016 2017 

 1,13 
Γήϣ 

3,27   
Γήϣ 

1,08 

Γήϣ 

1,83 16, 27  
Γήϣ 

 5,28 

Γήϣ 

10,775 

 101112

10,775

                                                           1 Annual Report 2017, Op Cit, p 94. 
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 -16699,8 
ϭέϭف أϟأ 

-23526,27 

 

214892 
ϭέϭف أϟأ 

248256,4 

 ϭέϭف أϟأ 

231574,2 

(21) https://www.immobelgroup.com /en/page/45-key -figures 
231574,2

27,23526-

214892

2016 248256,4 2017.  

Immobel

 28,36 52,7 

                                                           1
Annual Report 2017, Op Cit, p 95.  
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062016

44,20 59,7 
IV.4.4. 

IFRS(3)Immobel

 t – test  . Immobel 

0,05

 

0,05

0,05 

t – test for independent samples 

          Ϣرق ϝϭدΠϟار  (:36) اΒاخت Ξتائϧsamples  t – test for independent   

-2,835 0,18

 t – test13

ImmobelT-2,835

0,180,05                                                           1 Immobel Price Chart, (on line), Retrieved 16/08/2018, from : 
https://www.euronext.com/products/equities/BE0003599108-XBRU 
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0,05 

0,05

 

0,05

0,05

t – test for independent samples 

: 

   (  Ϣرق ϝϭدΠϟ37ا  :)ارΒاخت Ξتائϧ samples  t – test for independent 

-14,867 0,001

 t – test13 
ImmobelT-14,867 

0,001 0,05
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0,05

 

0,05

0,05

t –test for independent samples 

: 

          (  Ϣرق ϝϭدΠϟ38ا  :)ارΒاخت Ξتائϧ samples  t – test for independent 

- 20,24 0,000 

 t – test13 
ImmobelT-20,24 0,00 

0,05

Immobel 
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0,05

 Immobel

0,05 Immobel 

0,05

 

0,05

0,05

t – test for independent sample 

: 

 (  Ϣرق ϝϭدΠϟ39ا  :)ارΒاخت Ξتائϧ samples  t – test for independent 

0,46  -   0,68

 t – test13 
ImmobelT -0,46 

0,680,05
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0,05

 

0,05

0,05 
t – test for independent samples 

: 

  (  Ϣرق ϝϭدΠϟ40ا  :)ارΒاخت Ξتائϧ samples  t – test for independent ΔϴϜϠϤϟا ϕϮحق ϰϠعائد عϟا ΔΒسϨϟ 

1,07 -   0,37

 t – test13

ImmobelT1 07-

0,370,05 

 

0,05

0,05
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0,05

t – test for independent samples 

: 

      (  Ϣرق ϝϭدΠϟ41ا  :)ارΒاخت Ξتائϧ samples  t – test for independent ارϤΜالاست ϰϠعائد عϟا ΔΒسϨϟ 

1,00 -   0,39

 t – test13

ImmobelT1- 

0,39 0,05

 

0,05

0,05

t – test for independent samples 

: 

    (  Ϣرق ϝϭدΠϟ42ا  :)اخت ΞتائϧارΒ samples t – test for independent ϱعاد ϢϬس ϞϜϟ ربحϟا 

-0,56   0,61

 t – test13
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0,05

0,05

ImmobelT-0,56 

0,61 0,05

 

0,05

0,05

t – test for independent samples 

: 

    (  Ϣرق ϝϭدΠϟ34ا  :)ارΒاخت Ξتائϧ samples t – test for independent ϲϠϴتشغϟش اϣاϬϟا ΔΒسϨϟ 

-0,98   0,4

 t – test13

ImmobelT-0,98 

0,40,05



 Ϟصϔϟرابع اϟا:                                                                 Εاϴرضϔϟار اΒاختϭ ΔϴϧداϴϤϟا Δدراسϟا  

169 

 Immobel

0,05

Immobel

0,05 sig0,05 

 Immobel 0.05

 

0.05

0.05

t – test for independent samples 

: 

   (  Ϣرق ϝϭدΠϟ44ا  :)ارΒاخت Ξتائϧ  samples t – test for independent ϝϮلأصϟ ϲϠداخϟا ϞϳϮϤتϟا ΔΒسϨϟ 

 1,11 0,46

 t – test13
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0,05

0,05

ImmobelT1,11

0,460,05

 

0,05

0,05 
t – test for independent samples 

: 

       45   samples  t – test for independent  

-2,29   0,26

 t – test13

ImmobelT

-2,29 0,26 0,05
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0,05

 

0,05

0,05

t – test for independent sample 

: 

     (  Ϣرق ϝϭدΠϟ46ا  :) ارΒاخت Ξتائϧ t–test for independent samples ϟϠϕϮحق ϰϟإ ϞΟالأ Γرϴقص ϥϮϳدϟا ΔΒسϨΔϴϜϠϤϟا  
 t – test13

ImmobelT

0,98 0,4 0,05

 

0,05

0,05 

0,98 0,4



 Ϟصϔϟرابع اϟا:                                                                 Εاϴرضϔϟار اΒاختϭ ΔϴϧداϴϤϟا Δدراسϟا  

172 

0,05

0,05

t – test for independent sample 

: 

      (47  :) samples t – test for independent 

-1,61   0,35

 t – test13

ImmobelT-1,61 

0,35 0,05

Immobel

0,05 sig0,05  

Immobel 0,05

Immobel 

0,05 
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Immobel

0,05

t – test for independent samples 

: 

      (48  :)samples  t – test for independent 

14,47 -  0,02

 t – test13

ImmobelT

-14,47 0,02 0,05  
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 خلاصة

، ƅتشهد في مختلف اƅمƊاطق وفي مختلف اƅقطاعاتعمليات اƊدماج الأعمال مؤخرا تزايد Ɗمو 
 فيها. تقريبا Ƅل اƅقطاعات الاقتصادية في مختلف أƊحاء اƅعاƅم حالات اƊدماج

عمليات الاƊدماج في اƅجزائر تتم بطريقة بدائية بعيدة Ƅل اƅبعد عن  تمازاƅوبرغم من ذƅك 
اƅوطƊي ƅصƊاعة  في اƅمجمع SIDETاƅمؤسسة اƅصƊاعية ƅلمƊظفاتاƊدماج اƅجدوى الاقتصادية، ففي حاƅة 

Ƅان اƅدافع هو اƅهروب من شبح الإفلاس واƅتصفية وƅيس توحيد إمƄاƊيات   ENAD اƅمƊظفات ومواد اƅصياƊة
 ƅلوصول إƅى أهداف واستغلال فرص حيث ƅم يƄن بالإمƄان تحقيق ذƅك من قبل الاƊدماج.

وبرغم من أن عملية الاƊدماج اƅتي تمت أحيت دورة اƅتشغيل Ɗوعا ما إƅى أن اƊƅسب اƅماƅية ƅلربحية 
ير اƅشرƄة بأن اƅهدف من عملية الاƊدماج هذƋ هو تأجيل اƅتصفية إƅى ما بعد ثلاث ساƅبة، وقد صرح مد تبقي
، فاƅوضعية اƅماƅية ƅسيدات Ƅارثية، Ƅما ولا يمƄن أن يحقق الاƊدماج أƄثر من ذƅك فقط أربع سƊوات قادمة أو

 صرح بأن اƅمحاسبة على هذƋ اƅعملية ƅم تƄن سوى جمع حسابات اƅشرƄتين في قائمة واحدة.

Ɗما الاƊدماج في إيموبيل وأƅفين فƄان اƅهدف مƊه توحيد اƅموارد ƅلتوسع جغرافيا وقطاعيا ƅتحقيق أرباح بي
 اƅقيمة اƅسوقية اƅمضافة بشƄل دال إحصائيامؤشر اƅسيوƅة و مؤشر وقد تحسن بعد الاƊدماج Ƅل من أƄثر، 

 Ƅما تمت اƅمحاسبة عليه وفقائيا، اƅتمويلي ƅم يƄن اƅتحسن بشƄل دال إحص اƅهيƄلبيƊما في اƅربحية ومزيج 
IFRS(3)  .دخلƅية وقائمة اƊميزاƅية مهمة على اƅه آثار ماƅ تƊاƄ ذيƅا 

   



 
 
 

 خــاتمـة
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 ةــــــخاتم

يمثل اƊدماج الأعمال أحد أهم أشƄال اƅقوة اƅتي يمƄن أن تخلق ƄياƊات على اختلاف أƊشطتها ذات 
تقدم تقƊي ورأسماƅي وتƊƄوƅوجي يمƊƄها من الاستمرار في عملها واƅمƊافسة ودخول الأسواق، Ƅما أƊه أحد أهم 

ق مع أول هزة ماƅية اƅحلول ƅمواجهة تفتت بعض اƅشرƄات اƅتي سرعان ما تتراجع أو تختفي من اƅسو 
 فالاƊدماج يوفر قوة ماƅية.  

" اƊدماج الأعمال" ƅتبيان  IFRS (3)وقد أصدر مجلس معايير اƅمحاسبة اƅدوƅية معيار الإبلاغ اƅماƅي 
تقييم اƅعادل ƅلشرƄات اƅمƊدمجة، حيث أن ذƅك Ƅان من أهم اƄƅيفية اƅمحاسبة على عمليات الاƊدماج و 

الإخفاق في اƅتسجيل اƅصحيح ƅلمعاملات وآثارها اƅماƅية يؤثر على ملائمة فمعوقات ومشاƄل الاƊدماج، 
 وموثوقية اƅبياƊات اƅماƅية ƅلشرƄات ƅسƊوات أو حتى عقود.

 تتعلق بربط اƊدماج الأعمال واƅمحاسبة عليه وفق وعلى ضوء ما سبق ارتأيƊا أن Ɗقوم بدراسة  
IFRS (3) ةƄلشرƅ يƅماƅعن الاندماج  بالأداء ا Δية  الناتجƄة بلجيƄواقع في شرƅك على أرض اƅوتجسيد ذ

سباقة في تبƊي معايير اƅمحاسبة اƅدوƅية مما يƄون هي و  ، Immobleتحت اسم تمدرجة في بورصة يروƄƊس
 ، وذƅك ƅتوفير فƄرة أوضح عن الآثار اƅماƅية ƅلمعايير.تعامل مع اƅمعاييراƅخبرة في  اƅديه

 دراسة استخلصƊا اƊƅتائج اƅتاƅية:لاƊƅظري واƅتطبيقي ƅومن خلال اƅجاƊب 

تقوم عمليات اƊدماج الأعمال باƅضم أو اƅمزج على اƅجمع بين شرƄتين أو أƄثر، سواء Ƅان اƅجمع بين  -
، أو Ɗشاطاتها مƄملة متƊوعاشرƄات ƅها Ɗفس اƊƅشاط فيƄون اƊدماجا أفقيا، أوƅها Ɗشاطات مختلفة فيƄون 

يمƄن تحقيقها  وذƅك ƅتƄوين شرƄة واحدة ذات قدرة أعلى ƅتحقيق أهداف Ƅان لا ƅبعضها فيƄون عموديا،
 ƅلشرƄات قبل الاƊدماج.

يحقق اƊدماج الأعمال تحسƊا في اƅسيوƅة واƅربحية ومزيج اƅهيƄل اƅتمويلي واƅقيمة اƅسوقية اƅمضافة من  -
وس الأموال بتƄاƅيف خلال اƅمزايا اƅتي يمƄن أن يوفرها مثل: تحقيق اقتصاديات اƅحجم، توفير رؤ 

مƊخفضة، زيادة اƅقدرة على اƅمفاوضات مع اƅموردين واƅعملاء، اƅتخفيض من اƅضرائب، زيادة اƅمبيعات 
من خلال اƅدخول إƅى أسواق جديدة أو زيادة الإƊتاج، أو إعادة تسعير اƅمƊتجات واƅخدمات لاƊخفاض 
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على الاقتراض من اƅبƊوك واƅمؤسسات اƅتƄاƅيف، ارتفاع أسعار الأسهم، اƅزيادة من قدرة اƅشرƄات 
 الاقتراضية، ....اƅخ.

ضرورة في أي عملية اƊدماج اƅيƄون ب إن اƅوصول إƅى مزايا الاƊدماج وتحقيق الاستفادة اƅمرجوة مƊه لا -
Ɗما يتوقف ذƅك على اƅدراسة اƅدقيقة ƅصƊاعة قرار الاƊدماج، حيث يفترض أن تمر عملية الاƊدماج  وا 

ومرحلة اƅدراسة واƅتفاوض ƅتأƄد من صحة قرار الاƊدماج أين يمƄن الاƊسحاب بأقل بمرحلة اƅتخطيط 
 اƅتƄاƅيف إذا ظهر ما ƅم يƄن في اƅحسبان قبل اƅوصول إƅى مرحلة الإƊهاء واƅتƄامل.

إن أهم اƅخطوات اƅتي تتضمƊها مرحلتي اƅتخطيط واƅتفاوض هي تقييم قرار الاƊدماج مع باقي اƅبدائل،  -
دة اƅمرجوة من الاƊدماج وƄيفية تحقيقها بدقة، بذل اƅعƊاية اƅواجبة من خلال إجراء مراجعة تحديد الاستفا

شاملة ƅلسجلات واƅمرافق وƄل ما يخص اƅشرƄات اƅداخلة في عملية الاƊدماج، وذƅك ƅدورها الأساسي في 
ا لاƊدماج تجƊب فاƅتƄاƅياƅمضي في الاƊدماج وتحقيق الأهداف اƅمƊوطة به أو الاƊسحاب مبƄرا بأقل 

 فاشل.
إƅى تحديد عƊاصر الاƊدماج والاعتراف بها وقياسها من  IFRS3 اƅـيهدف معيار اƅتقارير اƅماƅية اƅدوƅي  -

يرادات وآثار اƅعمليات اƅقابلة ƅتغيير اƅموارد والاƅتزامات بشƄل دقيق، فمثلا  أصول وخصوم ومصاريف وا 
من  الشϬرة ϭهي الالتزاماΕ المحتملΔ عناصر يتم الاعتراف بϬا سابقا كجزء IFRS3 اƅـيستبعد 

م الأصول يواƅموجودات غير اƅملموسة Ƅالاتفاقات واƅعقود وقوائم اƅعملاء وƊتائج اƅبحوث وما إƅى ذƅك، تقي
  .اƅخواƅخصوم باƅقيمة اƅعادƅة، ...

يمƄن أن تخلق فروقات في الاعتراف واƅقياس  ƅ IFRS 3لـ إن اƅمحاسبة على عمليات الاƊدماج وفقا -
Ƅان في اƅتقارير اƅماƅية ƅلشرƄات اƅمƊدمجة قبل الاƊدماج أو إذ ما تم اƅمحاسبة ما ن عƅعƊاصر الاƊدماج 

 .ت الاعتراف واƅقياسمتطلبامن به  يختصعلى الاƊدماج وفقا ƅطريقة تجميع اƅمصاƅح، وذƅك ƅما 
ϭفقا  Allfinو Immoble اƅبلجيƄيتيناج بين اƅشرƄتين اƅعقاريتين Ɗتج عن اƅمحاسبة على عملية الاƊدم -

في فروقات اƅتقييم اƊƅاتجة عن اƅجديدة، تمثلت  Immobleفي صافي أصول فروقات ماƅية  ƅ IFRS 3لـ
اƅضريبية اƅمؤجلة بعد تعديلات اƅقيمة ϭالاعتراف بالموجوداΕ  قياس الأصول واƅخصوم باƅقيمة اƅعادƅة

 اƅخصومبلغ مجموع اƅزيادة في أƅف أورو، و  10002اƅعادƅة، حيث بلغ مجموع اƅزيادة في الأصول 
 أƅف أورو.  21222بمقداراƅجديدة  Immobleفي صافي أصول أƅف أورو، مما Ɗتج عƊه زيادة  0680
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 Allfinو Immoble اƅشرƄتين اƅعقاريتين اƅبلجيƄيتينبين اƅمحاسبة على عملية الاƊدماج  حدثتƄما أ -

إيراد  IFRS3فروقات ماƅية في الإيرادات، حيث أضيف ƅلإيرادت بموجب   IFRS3وفق متطلبات 
يراد إعادة تقييم أسهم إموبيل اƅمحتفظ بها قبل الاƊدماج من  أƅف أورو 22920اƅشهرة اƅساƅبة اƅمقدر بـ  وا 

أƅف  20001أƅف أورو، مما أدى إƅى زيادة في الإيرادات بمجموع يبلغ  1681واƅمقدر بـ  Allfinطرف 
 أورو.

  ƅلـوفقا  Allfinو Immoble إن اƅمحاسبة على عملية الاƊدماج بين اƅشرƄتين اƅعقاريتين اƅبلجيƄيتين -
IFRS 3  يةƅل من مهمة في إيجابية أحدثت فروقات ماƄدخلƅية وبيان اƊميزاƅيةففي  ،اƊميزاƅا  Ƌلت هذƄش

اƅجديدة اƊƅاتجة عن  Immobleمن مجمل اƅتغيرات الإيجابية في ميزاƊية  %22.26 اƅفروق Ɗسبة
إƅى مƊها  % 2.21من اƊƅتيجة اƅصافية، تعود Ɗسبة  % 86.68 شƄلت Ɗسبةفي بيان اƅدخل الاƊدماج، و 

الأثر  ƄاƊتاƅشهرة اƅساƅبة فƄلها تعود إƅى شهرة اƅساƅبة،  % 16.02إعادة تقييم الأسهم، واƅباقي 
  يثبت اƅفرضية الأوƅى( ) وهوما على بيان اƅدخل. ƅ IFRS 3لمحاسبة وفقا ƅلـالأساسي 

ƅلفترة قبل الاƊدماج وƅلفترة بعدƋ عƊد مستوى إموبيل ات دلاƅة إحصائية في سيوƅة شرƄة ذتوجد فروق  -
بشƄل مهم ƅلفترة بعد الاƊدماج، ويعود ، حيث تحسƊت Ɗسبة اƅسيوƅة اƅسريعة وƊسبة اƊƅقدية 0.02اƅدلاƅة 

ذƅك باƅدرجة الأوƅى إƅى اƅصحة اƅماƅية اƅجيدة ƅلشرƄة أƅفين اƅمƊدمجة مما أدى إƅى اƊخفاض اƅخصوم 
Ƅدماج حيث تمتلك شرƊاتج عن الاƊƅجديد اƅيان اƄلƅ ةƅمتداوƅةاAllfin   ةƅمتداوƅموارد اƅحجم معتبر من ا

  .مقابل مديوƊية ضعيفة
بعدƋ عƊد مستوى ƅلفترة وق ذات دلاƅة إحصائية في ربحية شرƄة إموبيل ƅلفترة قبل الاƊدماج و لا توجد فر  -

، حيث أن جميع Ɗسب اƅربحية تحسƊت ƅلفترة بعد الاƊدماج وƄƅن بشƄل غير Ƅاف خاصة 0.02اƅدلاƅة 
أجل ، وذƅك لأن اƅشرƄة خططت ƅجعله عام اƊتقاƅي يرƄز على تعبئة اƅموارد اƅضرورية من 1020سƊة 

ƅتوسع ا ،وƄذƅك الأراضي اƅتƊمية اƅمستقبلية، فقد قامت بتعزيز قدرات فرق اƅعمل، واقتƊاء شرƄات جديدة
 .لإموبيل اƅقطاعي واƅجغرافي، إعادة تƊظيم اƅهياƄل اƅداخلية

  
وƅلفترة لا توجد فروق ذات دلاƅة إحصائية في Ɗسب اƅهيƄل اƅتمويلي ƅشرƄة إموبيل ƅلفترة قبل الاƊدماج  -

، فبعد الاƊدماج تدهورت اƊƅسب اƅخاصة بمزيج اƅهيƄل اƅتمويلي وƄƅن Ƌ 0.02 عƊد مستوى اƅدلاƅةبعد
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بشƄل غير مهم ) غير دال إحصائيا(، ويعود هذا اƅتدهور إƅى اƅديون طويلة الأجل اƅعاƅية ƅشرƄة أƅفين 
 .ريع واƅتƊمية اƅمستقبليةأƅف أورو من أجل تƊفيذ اƅمشا 26221ـ وزيادة في الاƅتزامات اƅماƅية اƅطويلة ب

توجد فروق ذات دلاƅة إحصائية في اƅقيمة اƅسوقية اƅمضافة ƅشرƄة إموبيل ƅلفترة قبل الاƊدماج وƅلفترة  -
أورو   22.10، ويعود ذƅك إƅى ارتفاع قيمة اƅسهم بعد الاƊدماج إƅى 0.02بعدƋ عƊد مستوى اƅدلاƅة 

أورو  Ƅ21.0أدƊى قيمة و Ƅ16.88ان يترواح سعرƋ بين  هƄأعلى قيمة ƅه بيƊما قبل Ƅ29.0أدƊى قيمة ƅه و
 Ƅأعلى قيمة.

اƅي من ـي الأداء اƅمـن فـحس  Allfin و Immobelومن خلال اƊƅتائج اƅسابقة Ɗجد أن الاƊدماج بين  -
بفروقات ماƅية إيجابية IFRS 3 وفقا ƅلـعƊه ، وساهمت اƅمحاسبة اƅمضافة حيث اƅسيوƅة واƅقيمة اƅسوقية

 Ƅبيرة. 
أو  1010، 1029، 1026تحسƊهما خلال اƅسƊوات  تتوقع اƅطاƅبةباƊƅسبة ƅلربحية واƅهيƄل اƅتمويلي أما  -

وبƊي هذا اƅتوقع على ، 1010، 1029، 1026بصورة أدق يظهر أثر الاƊدماج عليهما في هذƋ اƅسƊوات 
 هياƄلهابƄل أƊوعها وتقوية  اƅمواردتعبئة  م به منياما استطاعت اƅشرƄة اƊƅاتجة عن الاƊدماج اƅقأساس 

في الأجل صول إƅى Ɗتائجه، فالاƊدماج إن ƅم يحسن مƊهما و والاƊطلاق في اƅمشاريع، وهذا يحتاج زمن ƅل
 .مما يرجح تحسƊهما في اƅمدى اƅطويل ،دفعة قوية ƅلمضي قدما ىفقد أعطاƅقصير 

اƅوطƊي ƅصƊاعة  في اƅمجمع ƅSIDETلمƊظفاتاƅصƊاعية اƅجزائرية اƅمؤسسة أما فيما يخص اƊدماج  -
حيث أƊها ƄاƊت قبل الاƊدماج فرع من فروعه فإƊه برغم من وجود  ENAD اƅمƊظفات ومواد اƅصياƊة

اƅربحية إƅى أن اƅوضعية اƅماƅية لازاƅت Ƅارثية رأس مال ساƅب، ديون Ɗسب تحسن في Ɗسب اƅسيوƅة و 
 ƅم يƄن هذا الاƊدماج سوى ƅتأخير عملية اƅتصفية فقط.، و بمباƅغ Ƅبيرة وفي اƅمقابل عدم تحقيق أرباح

اƅتقليل قليلا من اƅوضعية بدافع فقط Ƅان  ENADو ƅ SIDETجزائريتينا إن الاƊدماج بين اƅشرƄتين -
ƅية اƅماƅارثيةاƄ لـSIDET ،ن بمفƄم يƅذي و هوƅي على دراسة جدوى دقيقة واƊمبƅحقيقي اƅدماج اƊم الا

  تحقيق قيمة تفوق مجموع اƅثقل الاقتصادي ƅلƄياƊين.يهدف إƅى تشƄيل قوة ƅلاƊطلاق Ɗحو 
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 وفي ضوء اƊƅتائج اƅمتحصل عليها يمƄن تقديم اƅتوصيات اƅتاƅية:
بما يساهم في تحديد واƅقاƊوƊية عمال من اƊƅاحية اƅمحاسبية واƅجبائية هتمام باƊدماج الأضرورة الا -

طارملمة بƄل اƅتفاصيل مƊظومة قاƊوƊية  ƅعمليات الاƊدماج في اƅجزائر، واƅعمل  وجبائي محاسبي وا 
 اƅتطورات واƅمستجدات اƅمتعلقة بالاƊدماج بين اƅشرƄات. ƅمواƄبةبشƄل مستمر  اعلى تحسيƊهم

- ƅك بتقديم تحفيزات الاهتمام من قبل اƅدماج وذƊجزائرية بتشجيع عمليات الاƅة اƅدوƄح إعفاءاتƊمن  م
 ƅمدة معيƊة ƅلشرƄة اƊƅاتجة عن الاƊدماج.محددة ورسوم ضرائب 

من خلال واƅعمل على Ɗشر ثقافة الاƊدماج توعية اƅمستثمرين اƅجزائريين بأهمية عمليات الاƊدماج  -
  تبين مزاياƋ وƄيفية تحقيقها.تقديم دراسات علمية وأمثلة واقعية 

عن واقع اƅشرƄات اƅداخلة في الاƊدماج  يجب أن يتم الاƊدماج بƊاءا على دراسات مستفيضة -
 توفرمما يتطلب ضرورة  ،اƅجدوى الاقتصادية من الاƊدماج بدقة عاƅيةوتحديد  ووضعيتها اƅماƅية

تحليل  ، وشرƄاتومحاسبية ماƅيةشارية تساشرƄات Ƅعاƅية  اتتتمتع بخبرات وƄفاء جهات محايدة
 اƅصفقات وتحديد اƅفرص. 

برام اتفاقيات تعاون تشارك فيها اƅجامعات واƅمعاهد واƅمدارس اƅعليا ومƄاتب  - عقد Ɗدوات علمية وا 
اƅمحاسبة واƅمراجعة من داخل اƅجزائر وخارجها ƅتƄوين موارد بشرية تتميز باƅتأهيل اƅعلمي واƅعملي 

مما  ا ƅلمعايير اƅمحاسبية واƅماƅية اƅدوƅيةهمما يزيد من Ƅفاءاتها وفهمماƅي واƅفي اƅمجال اƅمحاسبي 
 .هابيمƊƄها من محاوƅة اسقاطها على اƅبيئة اƅجزائرية بما يƊاس

ƅلوصول إƅى شرƄات قوية قادرة على اƅمƊافسة والاستمرار في ظل اƅتƊافس اƅعاƅمي من خلال  -
ضعف يجب معاƅجة  في اƅجزائراƅدوƅية واƅماƅية ة ياƅمحاسبمعايير الاستفادة من اƅغيرƋ و  الاƊدماج أو

ضعف اƅذي يعتري اƅبيئة اƅجزائرية في Ƅل اƅمجلات اƅمتƄاملة مع بعضها اƅاƅبƊية اƅتحتية ƅلشرƄات و 
Ƅ ل أو بآخرƄواقع الاقتصادي بشƅتي تخدم اƅواƅتعليم و اƅخاƅثقافي....اƅسياسي واƅوضع اƅتشريع وا 

لاحات جذرية شاملة في Ƅل اƅمجالات، وƅيس فقط اƅعمل على تƄوين  أفراد فالأمر يتطلب إجراء إص
من حين لآخر، وهذا حتى تلعب Ƅفاءات الأفراد ومجهوداتهم أو بعض الإجراءات اƅشƄلية واƅسطحية 

  دورها اƅحقيقي اƅذي وجدت من أجله.
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 آفاق البحث
اƅقطاع اƅماƅي واƅقطاع  إجراء دراسات أخرى على اƊدماج الأعمال في مختلف اƅقطاعات مثل -

اƅخدمي، قطاع اƅتأمين، اƅقطاع اƅصƊاعي...اƅخ، وفي مختلف اƊƅشاطات في اƅقطاع اƅواحد 
 ƅمعرفة أثرƋ على الأداء اƅماƅي.

استخدام أساƅيب وأدوات أخرى ƅتقييم أثر اƊدماج الأعمال على الأداء اƅماƅي مثل Ɗسب اƅتدفقات  -
  اƅلذان ƅهما أهمية Ƅبيرة باƊƅسبة ƅلمستثمرين والإداريين. اƊƅقدية واƅقيمة الاقتصادية اƅمضافة
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 ق ائمة المراجع
   
I- عربيةƃلغة اƃمراجع باƃا 

 اƂƃتب -أولا
، الاسƊƄدرية واƅتوزيعمطبعة الإشعاع اƅفƊية ƅلƊشر ، اƃمحاسبة اƃماƃية اƃمتقدمةإبراهيم عبد اƅسلام محمود،  .1

 . 1991، 1 طمصر، 
 ، دار اƅمريخ ƅلƊشر، اƅرياضاƃماƃي ƃمƈظمات الأعمال )اƃتحديات اƃراهƈة(الأداء اƅسعيد فرحات جمعة،  .2

 .2111، 11 اƅسعودية، ط
ترجمة سرور علي إبراهيم  الإدارة اƃماƃية )اƈƃظرية واƃتطبيق اƃعملي(،أوجين بريجهام ، ميشيل إيرهاردت ،  .3

 .2119، 11طسرور، دار اƅمريخ ƅلƊشر واƅتوزيع، اƅرياض، اƅسعودية، 
 دار فاروق ƅلƊشر وتوزيع اƅقاهرة،، )اƅترجمة( قسم اƅترجمة بدار اƅفاروق،  دمج وشراء اƃشرƂاتبريان Ƅويل،  .4

 .2112،  01طمصر، 
               استراتيجبات الإدارة اƃماƃيةجليل Ƅاظم مدƅول اƅعارضي، أرشد عبد الأميرجاسم اƅشمري،  .5

اƃهدف  –قرار الاستثمار الاستراتيجي –استراتيجيات اƃشرƂات اƃقابضة  -)استراتيجيات الاƈدماج
 .2112، 1 عمان، الأردن، ط دار صفاء ƅلƊشر وتوزيع، ،الاستراتيجي ƃلإدارة اƃماƃية(

 طالأردن ، دار صفاء ƅلƊشر وتوزيع، عمان، اƃمعايير اƃدوƃية لإعداد اƃتقارير اƃماƃيةجمال خاƅد اƅجعرات،  .2
1 ،2112. 

، اƅمجمع اƅدوƅي اƅعربي ƅلمحاسبين مƈهاج محاسبي عربي قاƈوƈي معتمدجمعة حميدات، حسام خداش،  .2
 .2113اƅقاƊوƊيين، عمان، الأردن، 

، اƅمجمع اƅدوƅي اƅعربي IFRS Expert)خبير اƃمعايير اƃدوƃية لإعداد اƃتقارير اƃماƃية )جمعة حميدات،  .1
 .2114 ،عمان، الأردنƅلمحاسبين اƅقاƊوƊيين، 

، اƅمجمع اƅدوƅي IFRS Expert)خبير اƃمعايير اƃدوƃية لإعداد اƃتقارير اƃماƃية )جمعة حميدات، مƊهاج  .9
 .2114اƅعربي ƅلمحاسبين اƅقاƊوƊيين، عمان، الأردن، 

موسوعة اƃمعايير اƃمحاسبية اƃدوƃية معايير إعداد حسين يوسف اƅقاضي، سمير معذى اƅريشاƊي،  .11
 .2112، 1 ، ط1دار اƅثقافة ƅلƊشر واƅتوزيع، عمان، الأردن، ج اƃماƃية )عرض اƃبياƈات اƃماƃية( اƃتقارير

مؤسسة اƅوراق ƅلƊشرواƅتوزيع  اƃتحليل اƃماƃي ) تقييم الأداء واƃتƈبوء باƃفشل(،حمزة محمود اƅزبيدي،  .11
 .2114، 11 طعمان، الأردن، 

، دار زهران ƅلƊشر (IFRSاƃتحليل اƃماƃي اƃحديث )طبقا ƃلمعايير اƃدوƃية ƃلإبلاغ اƃماƃي شƊوف،  شعيب .12
 .2113، 11 طواƅتوزيع، عمان، الأردن 
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، اƅدار اƅجامعية اƃتقييم ) تقدير قيمة اƃبƈك لأغراض الاƈدماج أواƃخصخصة(طارق عبد اƅعال حماد،  .13
 .ƅ10 ،2111لƊشر واƅتوزيع، مصر، ط

الاسƊƄدرية، مصر  اƅدار اƅجامعية ƅلƊشر واƅتوزيع، اƈدماج وخصخصة اƃبƈوك،طارق عبد اƅعال حماد،  .14
 .1999 ،1ط

 .2119، اƅدار اƅجامعية، الاسƊƄدرية، مصر، دƃيل استخدام معايير اƃمحاسبةطارق عبد اƅعال حماد،  .15
  11 ط، دار اƅبداية ƅلƊشر وتوزيع، عمان، الأردن، اƃتحليل واƃتخطيط اƃماƃي اƃمتقدمعامر عبد الله،  .12

2115. 
دار وائل ƅلƊشر واƅتوزيع،  الإدارة اƃماƃية )أطر ƈظرية وحالات عملية(،عبد اƅستار صياح، سعود اƅعامري،  .12

 .2112، 13 طعمان، الأردن، 
 .2113، 12 ، دار اƄƅتاب اƅجامعي، صƊعاء، اƅيمن، طالإدارة اƃماƃيةعبد الله عبد الله اƅسƊفي،  .11
دار اƅميسرة ƅلƊشر واƅتوزيع، عمان  الإدارة اƃماƃية )اƈƃظرية وتطبيق(،عدƊان تايه اƊƅعيمي وآخرون،  .19

 .2111، 02 الأردن، ط
، دار اƅيازوري ƅلƊشر اƃتحليل واƃتخطيط اƃماƃي )اتجاهات معاصرة(عدƊان تايه، أرشد فؤاد اƅتميمي،  .21

 .2111، 11 طواƅتوزيع، 
 .2111، رام الله، فلسطين، SME Financial، اƃتحليل اƃماƃيفهمي مصطفى اƅشيخ،  .21
دار اƅفƄر اƅجامعي  اƈدماج اƃشرƂات Ƃظاهرة مستحدثة )دراسة مقارƈة(،قائد الأرياƊي، محمود صاƅح:  .22

  .2113 ،11ط ،ƅلƊشر واƅتوزيع، الاسƊƄدرية، مصر
عداد اƃموازƈات لأغراض اƃتخطيط واƃرقابةالأساƃيب اƃحديثة ƃلتحليل اƃماƃي مجموعة خبراء،  .23 اƅشرƄة  وا 

 .2113اƅعربية اƅمتحدة ƅلتسويق واƅتوريدات اƅقاهرة، مصر، 
طƊطا،   ، دار اƅجامعة اƅجديدة ƅلƊشر وتوزيعاƈدماج اƃبƈوك ومواجهة آثار اƃعوƃمةمحمد إبراهيم موسى،  .24

 .2111، 11 طمصر، 
معايير اƃمحاسبة والإبلاغ اƃماƃي اƃدوƃية )اƃجواƈب اƈƃظرية واƃعملية(، محمد أبو Ɗصار، جمعة حميدات،  .25

 .2111، 11 ط، الأردن، عماندار وائل ƅلƊشر واƅتوزيع، 
معايير اƃمحاسبة والإبلاغ اƃماƃي اƃدوƃية )اƃجواƈب اƈƃظرية واƃعملية(، محمد أبو Ɗصار، جمعة حميدات،  .22

  .2112، 3دائرة اƅمƄتبة اƅوطƊية، عمان، الأردن، ط 
دار حامد ƅلƊشر واƅتوزيع الأداء اƃماƃي وأثرƉ على عوائد أسهم اƃشرƂات اƃمساهمة، محمد اƅخطيب،  .22

 .2111، 11 عمان، الأردن، ط
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، دار وائل ƅلƊشر اƃتحليل اƃماƃي والإتماƈي )الأساƃيب والأدوات والاستخدامات اƃعملية(محمد مطر،  .21
 .2111 ،1 وتوزيع، عمان، الأردن، ط

 ، دار وائل ƅلƊشر واƅتوزيع، عماناƃتحليل اƃماƃي )مدخل صƈاعة اƃقرارات(محمد مƊير شاƄر وآخرون،  .29
 .2115 ، 12 الأردن، ط

الاƈدماج اƃمصرفي )اƈƃشأة واƃتطور واƃدوافع واƃمبررات والأثار مع ƈظرة على تجارب محمود أحمد اƅتوƊي،  .31
 .2112، 01 دار اƅفجر ƅلƊشر واƅتوزيع، اƅقاهرة، مصر،  ط ƈدماج عاƃميا وعربيا ومصريا(،الا 

 اƃمقالات -ثاƈيا

اƃقيمة اƃعادƃة وتأثير استعماƃها في مؤشرات الأداء اƃماƃي إبراهيم عبد موسى اƅسعبري، زيد عائد مردان،  .31
، مجلة اƅغربي ƅلعلوم الاقتصادية، والإدارية ، اƄƅلية اƅتقƊية الإدارية اƄƅوفة، في اƃمصارف اƃتجارية

 .2112، 25، ع 11اƅعراق، مج 
مجلة جامعة دمشق ، دراسة تحليلية ƃلمحتوى اƃمعلوماتي ƃقائمة اƃتدفقات اƈƃقديةحسين أحمد دحدوح،  .32

 .2111، 12، ع 24مج ƅلعلوم الإقتصادية واƅقاƊوƊية، سوريا 
، مجلة قياس الأداء اƃماƃي باستخدام مؤشر اƃقيمة الاقتصادية اƃمضافةصيفي، Ɗوال بن عمارة، حسيƊة  .33

 .2115، 15اƅباحث، جامعة قاصدي مرباح ورقلة، اƅجزائر، ع 
مدى أهمية اƈƃسب اƃماƃية اƃمشتقة من قائمة اƃتدفقات اƅخموسي أحمد اƅحليوي، أحمد اƅشريف أحمد،  .34

، مجلة اƅزرقاء ƅلبحوث واƅدراسات ƃي في اƃشرƂات اƃصƈاعية اƃعامة في ƃيبيااƈƃقدية ƃلتƈبؤ باƃفشل اƃما
 .2115، 11ع، 15 مجالإƊساƊية، ƅيبيا، 

مجلة اƅعلوم الإƊساƊية، جامعة مفهوم اƈدماج اƃشرƂات اƃتجارية في اƃقاƈون اƃتجاري، سامي بن حملة،  .35
 .Ƅ21 ،2112لية اƅحقوق واƅعلوم اƅسياسية، اƅجزائر، مج ب، ع  :مƊتوري قسƊطيƊة

أهمية اƃتƂامل بين أدوات مراقبة اƃتسيير في تقييم أداء اƃمƈظمات وزيادة اƅسعيد بريش، Ɗعيمة يحياوي،  .32
 . 2111 11ع، مجلة أداء اƅمؤسسات اƅجزائرية، جامعة قاصدي مرباح ورقلة، اƅجزائر،فاعليتها

، مجلة تحديد الاثر اƃتجميعي ƃعملية الاƈدماج ودورƉ في ترشيد قرار الاƈدماجك، سمير مƊير عبد اƅمل .32
 .2112، 91الإدارة والافتصاد، Ƅلية الإدارة والاقتصاد، جامعة بغداد، اƅعراق، ع 

الاƈدماج اƃمصرفي Ƃتوجه حديث ƃتطوير وعصرƈة اƈƃظام اƃمصرفي، مجلة أبحاث  عبد اƅقادر مطاي، .31
دارية،   .Ƅ12 ،2111لية اƅعلوم الاقتصادية وعلوم اƅتسيير، جامعة بسƄرة، اƅجزائر، ع اقتصادية وا 

، مجلة اƅعلوم الإƊساƊية، جامعة محمد الأداء بين اƂƃفاءة واƃفعاƃية )مفهوم وتقييم(عبد اƅمليك مزهودة،  .39
 .2111، 11خيضر بسƄرة، اƅجزائر،ع 



 ق ائمة المراجع
   

ة ƃتطوير اƃجاƈب اƃمƈطقي ƃمعيار "اعتماد طريقة جمع اƃمصاƃح ضرور علي محمد ثجيل اƅمعموري،  .41
اƅمعهد  :مجلة دراسات محاسبية وماƅية، جامعة بغداد( "اƈدماج الأعمال"، 30الإبلاغ اƃماƃي اƃدوƃي رقم )

 .2112، 4، ع1اƅعاƅي ƅلدراسات اƅمحاسبية واƅماƅية، اƅعراق، مج
اƃمƈطقي ƃمعيار اعتماد طريقة جمع اƃمصاƃح ضرورة ƃتطوير اƃجاƈب علي محمد ثجيل اƅمعموري،  .41

مجلة دراسات محاسبية وماƅية، اƅمعهد اƅعاƅي ( اƈدماج الأعمال، 30الإبلاغ اƃماƃي اƃدوƃي رقم )
 .2112، 4ع، ƅ1لدراسات اƅمحاسبية واƅماƅية، جامعة بغداد، اƅعراق، مج

في  ƈقديةـقات اƃـة اƃتدفـدور اƈƃسب اƃماƃية اƃمشتقة من قائممحمد عطية مطر، أحمد Ɗواف عبيدات،  .42
تحسين دقة اƈƃماذج اƃمبƈية على ƈسب الاستحقاق وذƃك في اƃتƈبؤ باƃفشل اƃماƃي ƃلشرƂات اƃصƈاعية 

 .2112، 14، ع 13، اƅمجلة الأردƊية في إدارة الأعمال، مج اƃمساهمة اƃعامة الأردƈية
مجلة اƅعلوم الإƊساƊية، جامعة بطاقة الأداء اƃمتوازن وأهميتها في تقويم أداء اƃمؤسسة، مراد Ƅوشي،  .43

 .2111 ، 34مƊتوري قسƊطيƊة، اƅجزائر، ع 
تصاد ق، مجلة الاقائمة اƃتدفقات اƈƃقدية 12اƃمعيار اƃمحاسبي اƃدوƃي رقم فتيحة بوهرين، مرزاقة صاƅح،  .44

 .2111 12واƅمجتمع، Ƅلية اƅعلوم الاقتصادية وعلوم اƅتسيير، جامعة مƊتوري قسƊطيƊة، اƅجزائر،ع 
بطاقة الأداء اƃمتوازن ودورها في تقويم الأداء معتصم فضل عبد اƅرحيم، وفتح اƅرحمن اƅحسن اƅمƊصور،  .45

، ع 12مجمجلة اƅعلوم الاقتصادية، جامعة اƅسودان ƅلعلوم وتƊƄوƅوجيا  باƃصƈدوق اƃقومي ƃلمعاشات
12، 2115. 

، مجلة اƅعلوم جعية اƃدوƃية ƃلمحاسبةاƈƃظام اƃمحاسبي اƃماƃي اƃجديد في اƃجزائر واƃمر Ɗور اƅدين عياشي،  .42
 .2114، 41عالإƊساƊية، جامعة مƊتوري قسƊطيƊة  اƅجزائر، مج ب، 

، مجلة اƅباحث، دراسة تحليلية ƃمؤشرات قياس أداء اƃمؤسسات من مƈظور خلق اƃقيمةهواري سيوسي،  .42
 .2111، 12جامعة قاصدي مرباح ورقلة اƅجزائر، ع 

، مجلة اƅباحث، ƃمؤشرات قياس أداء اƃمؤسسات من مƈظور خلق اƃقيمةدراسة تحليلية هواري سيوسي،  .41
 .2111، 12جامعة قاصدي مرباح ورقلة اƅجزائر، ع 

، ع 31مج سوريا، ، مجلة جامعة اƅبعث، اƈدماج اƃشرƂات والآثار اƃقاƈوƈية اƃمترتبة عليهوائل اƅياسين،  .49
21 ،2112. 

51. ƅى اƅموƅي بشير، وهبية رمضان محمد حسين، إبراهيم فضل اƃماƃتميز في الأداء اƃأثر إستراتيجية ا
ع     12يا، مج ـ، مجلة اƅعلوم الاقتصادية، جامعة اƅسودان ƅلعلوم واƅتƊƄوƅوج ƃ4302لمصارف اƃتجارية 

12 ،2115.  
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 اƃرسائل اƃجامعية -ثاƃثا

اƃفلسطيƈي الأردƈي، الإطار اƃقاƈوƈي لاƈدماج اƃشرƂات اƃتجارية: دراسة مقارƈة )اƃقاƈون أحمد أبو زيƊة،  .51
، رساƅة دƄتوراƋ تخصص حقوق، قسم اƅقاƊون اƅتجاري، Ƅلية اƅحقوق، جامعة اƅقاهرة، مصر، اƃمصري(

2112. 
، رساƅة اƈدماج اƃشرƂات وأثرƉ على عقود اƃشرƂة اƃمƈدمجة) دراسة مقارƈة(آلاء محمد فارس حماد،  .52

لإدارة اƅعامة، جامعة بير زيت، فلسطين ماجستير تخصص اƅقاƊون، قسم علوم اƅتسيير، Ƅلية اƅحقوق وا
2112. 

، أطروحة دƄتوراƋ تخصص قاƊون  Ƅلية اƈدماج اƃشرƂات اƃتجارية في اƃقاƈون اƃجزائريبشير طاهري،  .53
 .2112، 11اƅحقوق، جامعة اƅجزائر 

، رساƅة ماجستير دور معايير اƃمحاسبة اƃدوƃية في تحسين جودة اƃمعلومة اƃماƃيةعادل بوƊƅجيب،  .54
إدارة ماƅية، قسم علوم اƅتسيير، Ƅلية اƅعلوم الاقتصادية وعلوم اƅتسيير، جامعة مƊتوري قسƊطيƊة،  تخصص
 .2113اƅجزائر، 

، رساƅة ماجستير تخصص تسيير الأداء اƃماƃي ƃلمؤسسة الاقتصادية قياس وتقييمعادل عشي،  .55
جامعة محمد خيضر بسƄرة  اƅمؤسسات اƅصƊاعية، قسم علوم اƅتسيير، Ƅلية اƅحقوق واƅعلوم الاقتصادية،

 .19، ص2112اƅجزائر، 
أثر تطبيق معايير اƃتقارير اƃماƃية اƃدوƃية على تقييم الأداء اƃماƃي في اƃمؤسسات محمد رمزي جودي،  .52

، أطروحة دƄتوراƋ تخصص محاسبة قسم عرض اƃقوائم اƃماƃية( 0اƃجزائرية )اƃمعيار اƃمحاسبي اƃدوƃي 
علوم اƅتسيير، Ƅلية اƅعلوم الاقتصادية وعلوم اƅتسيير واƅعلوم اƅتجارية جامعة محمد خيضر بسƄرة اƅجزائر، 

2114. 
)دراسة  أثر عمليات الاƈدماج بين اƃشرƂات اƃمساهمة اƃعامة الأردƈية في أسهمهامحمد علي حايك،  .52

 .2115  ورياـمحاسبة، قسم اƅمحاسبة، Ƅلية لاقتصاد، جامعة دمشق، ستطبيقية(، رساƅة دƄتوراƋ تخصص 
، رساƅة استخدام أدوات اƃمحاسبة الإدارية في تحسين الأداء اƃماƃي ƃلمؤسسة الاقتصاديةƊجلاء Ɗوبلي،  .51

جامعة   دƄتوراƋ تخصص محاسبة، قسم اƅعلوم اƅتجارية، Ƅلية اƅعلوم الاقتصادية واƅتجارية وعلوم اƅتسيير
 .2115خيضر بسƄرة، اƅجزائر،  محمد

 اƃمداخلات -رابعا
 اƃمعلومات اƃمحاسبية وترشيد اƃقرار في ظل تطبيق اƈƃظام اƃماƃي واƃمحاسبي باƃجزائرأحمد ƅعماري،  .59

في ظل معايير  NSCFمداخلة مقدمة إƅى اƅملتقى اƅدوƅي حول: اƊƅظام اƅمحاسبي اƅماƅي اƅجديد 



 ق ائمة المراجع
   

اƅمحاسبة اƅدوƅية تجارب: تطبيقات وآفاق، معهد اƅعلوم الإقتصادية واƅتجارية وعلوم اƅتسيير، اƅمرƄز 
 .2111جاƊفي  11-12اƅجامعي اƅوادي، اƅجزائر، يومي 

إƅى ة ـ، مداخلة مقدمعرض اƃقوائم اƃماƃية وفقا ƃمعايير اƃمحاسبة اƃدوƃيةبلال رحاحلية، إƅياس قصابي،  .21
قتصادية اƅجزائرية )متطلبات اƅتوافق حول: معايير اƅمحاسبة اƅدوƅية واƅمؤسسة الااƅملتقى اƅدوƅي 

واƅتطبيق(، معهد اƅعلوم الإقتصادية واƅتجارية وعلوم اƅتسيير، اƅمرƄز اƅجامعي بسوق أهراس اƅجزائر، 
 .2111ماي  22-25يومي 

اƅدوƅي اƅملتقى مقدمة إƅى ة داخلم، اƃمحاسبة اƃدوƃية عرض قائمة اƃمرƂز اƃماƃي وفق معاييرعزة الأزهر،  .21
واƅمعايير اƅدوƅية (IAS-IFRS) اƊƅظام اƅمحاسبي اƅماƅي في مواجهة اƅمعايير اƅدوƅية ƅلمحاسبة  حول:

 Ƅ ،13- 14لية اƅعلوم الإقتصادية واƅتسيير جامعة سعد دحلب اƅبليدة اƅجزائر، أيام ƅ (ISAلمراجعة)
 .2111ديسمبر

 30/03جƈسية اƃشرƂات اƃتجارية على ضوء تعديل اƃقاƈون اƃمدƈي بموجب اƃقاƈون ري، فضيلة سح .22
ة اƅخاصة في ـ"، ورقة مقدمة إƅى ملتقى وطƊي حول تƊظيم اƅعلاقات اƅدوƅي4330يوƈيو  43اƃمؤرخ في 

 .2111( أفريل،  جامعة ورقلة: قسم اƅحقوق، اƅجزائر، 22-21اƅجزائر واقع مƊظور)
أهمية تطبيق معيار اƃمحاسبة اƃدوƃية في تحسين جودة الإفصاح يحي سعيدي، ƅخضر أوصيف،  .23

اƊƅظام اƅمحاسبي اƅماƅي في مواجهة اƅمعايير  حول:اƅدوƅي اƅملتقى مقدمة إƅى ة داخلم، اƃمحاسبيي
واƅتسيير ، Ƅلية اƅعلوم الاقتصادية ISA) واƅمعايير اƅدوƅية ƅلمراجعة)(IAS-IFRS) اƅدوƅية ƅلمحاسبة 

 .2111ديسمبر 14 -13جامعة سعد دحلب، اƅبليدة، اƅجزائر، أيام 
II- سيةƈفرƃلغة اƃمراجع باƃا 

64.  A . Le Manh, C. Maillet Baudrier, Les Norme Comptables Internationales IAS-

IFRS, Foucher, Paris, France, 2008. 

65.  Bernard Raffournier, Les Normes Comptables Internationales (IFRS/IAS) 

Economica, Paris, France, 2006.   

66.  Bruno Colmant et al, Les Normes IAS/IFRS (Une nouvelle comptabilité 

financiére), Pearson France, Paris, 2013. 
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70.  Gualino, Guide d’application des Normes IAS-IFRS, Paris, France, 2005. 



 ق ائمة المراجع
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75.  Pascal Barneto, Norme IFRS (Application Aux Etats Financiers),  Dunod 
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émé 
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States,  2010.   

79.  Abbas Ali Mirza et al, IFRS Practical Implementation Guide and 
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ENAD  GROUPE  CONSOLIDE 2016 EDITION DU: 01/05/2017  9:10 
CITE 20 AOUT  BP 91 SOUR EL 
GHOZLANE EXERCICE: 01/01/16 AU  31/12/16 
N° 
D'IDENTIFICATION:000010389010651    PERIODE DU: 01/01/16 AU 31/12/16 

BILAN (ACTIF) 

LIBELLE NOTE BRUT AMO/PROV NET  2016 NET 2015 

ACTIFS NON COURANTS 

Ecart d'acquisition-goodwill positif ou négatif 

Immobilisations incorporelles 1 529 151,53 778 470,25 750 681,28 897 240,93 

Immobilisations corporelles 

Terrains 3 068 300 121,77 3 068 300 121,77 3 068 300 121,77 

Bâtiments 2 640 452 322,75 1 116 244 271,90 1 524 208 050,85 1 576 049 069,13 

Autres immobilisations corporelles 2 725 714 005,53 2 451 583 904,61 274 130 100,92 107 775 425,43 

Immobilisations en concession 

Immobilisations encours 87 339 408,94 32 702 894,26 54 636 514,68 137 513 884,45 

Immobilisations financières 

Titres mis en équivalence 

Autres participations et créances rattachées 1 500 000,00 1 500 000,00 1 500 000,00 

Autres titres immobilisés 

Prêts et autres actifs financiers non courants 101 724 052,47 91 184 088,10 10 539 964,37 11 125 986,79 

Impôts différés actif 43 094 599,71 43 094 599,71 43 297 652,33 

TOTAL ACTIF NON COURANT 8 669 653 662,70 3 692 493 629,12 4 977 160 033,58 4 946 459 380,83 

ACTIF COURANT 

Stocks et encours 1 290 314 402,17 257 413 311,43 1 032 901 090,74 945 341 397,25 

Créances et emplois assimilés 

Clients 660 338 772,13 451 125 557,57 209 213 214,56 177 058 434,02 

Autres débiteurs 61 501 571,02 10 415 897,63 51 085 673,39 26 238 202,43 

Impôts et assimilés 310 530 786,51 114 566 056,00 195 964 730,51 175 117 323,20 

Autres créances et emplois assimilés 

Disponibilités et assimilés 

Placements et autres actifs financiers courants 

Trésorerie 1 150 862 082,01 123 194,19 1 150 738 887,82 1 575 937 040,01 

TOTAL ACTIF  COURANT 3 473 547 613,84 833 644 016,82 2 639 903 597,02 2 899 692 396,91 

TOTAL GENERAL ACTIF 12 143 201 276,54 4 526 137 645,94 7 617 063 630,60 7 846 151 777,74 
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ENAD  GROUPE  CONSOLIDE 2016 

BILAN (PASSIF) 

LIBELLE NOTE 2016 2015 

CAPITAUX PROPRES 
Capital émis 421 500 000,00 421 500 000,00 

CAPITAL TRANSFORMATION EN DOTATION ET OBLIGATION 720 000 000,00 720 000 000,00 

Primes et réserves -  Réserves consolidées (1) 
3 718 021 

143,16 
3 718 021 

143,16 

PRIME DE FUSION 
-5 133 977 

915,42 
-5 133 977 

915,42 

Ecart d'équivalence (1) 
2 173 760 

832,07 
2 142 217 

827,11 

Résultat net - Résultat net part du groupe (1) 
-344 785 

014,42 
-182 926 

083,03 

Autres capitaux propores - Report à nouveau 
-2 338 028 

420,12 
-2 115 253 

197,88 

ACTIF REPRIS P/L'ETAT P/PRIVATISATION 
-1 338 840 

838,00 

Part de la société consolidante (1) 

Part des minoritaires (1) 

TOTAL I 
-2 122 350 

212,73 
-1 769 259 

064,06 

PASSIFS NON-COURANTS 

Emprunts et dettes financières 
7 584 867 

956,08 
8 046 155 

727,87 

Impôts (différés et provisionnés) 

Autres dettes non courantes 

Provisions et produits constatés d'avance 218 378 477,30 220 825 287,56 

TOTAL II 
7 803 246 

433,38 
8 266 981 

015,43 

PASSIFS COURANTS: 
Fournisseurs et comptes rattachés 650 593 452,93 436 312 595,32 

Impôts 36 677 561,05 35 150 601,60 

Autres dettes 617 847 500,10 480 377 741,69 

Trésorerie passif 631 048 895,87 396 588 887,76 

TOTAL III 
1 936 167 

409,95 
1 348 429 

826,37 

TOTAL GENERAL PASSIF (I+II+III) 
7 617 063 

630,60 
7 846 151 

777,74 
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COMPTE DE RESULTAT/NATURE 

LIBELLE NOTE 2016 2015 

Ventes et produits annexes 1 108 513 938,70 1 036 059 325,48 

Variation stocks produits finis et en cours 42 162 805,24 183 368 451,87 

Production immobilisée 

Subventions d'exploitation 734 363,64 251 396,18 

I-PRODUCTION DE L'EXERCICE 1 151 411 107,58 1 219 679 173,53 

Achats consommés -657 811 017,63 -746 548 335,71 

Services extérieurs et autres consommations -160 484 334,85 -140 333 961,18 

II-CONSOMMATION DE L'EXERCICE -818 295 352,48 -886 882 296,89 

III-VALEUR AJOUTEE D'EXPLOITATION (I-II) 333 115 755,10 332 796 876,64 

Charges de personnel -526 310 356,50 -609 603 319,85 

Impôts, taxes et versements assimilés -15 229 499,91 -17 332 697,94 

IV-EXCEDENT BRUT D'EXPLOITATION -208 424 101,31 -294 139 141,15 

Autres produits opérationnels 58 859 649,89 55 889 379,07 

Autres charges opérationnelles -86 332 291,84 -61 508 077,77 
Dotations aux amortissements, provisions et pertes de 

valeurs -195 780 267,58 -92 492 185,22 

Reprise sur pertes de valeur et provisions 145 304 175,22 257 563 201,60 

V- RESULTAT OPERATIONNEL -286 372 835,62 -134 686 823,47 

Produits financiers 2 143 542,33 1 623 171,62 

Charges financières -60 342 668,51 -42 360 329,16 

VI-RESULTAT FINANCIER -58 199 126,18 -40 737 157,54 

VII-RESULTAT ORDINAIRE AVANT IMPOTS ( V+VI) -344 571 961,80 -175 423 981,01 

Impôts exigibles sur résultats ordinaires -10 000,00 -10 000,00 

Impôts différés ( Variations ) sur résultats ordinaires -203 052,62 -7 492 102,02 

TOTAL DES PRODUITS DES ACTIVITES 
ORDINAIRES 1 357 718 475,02 1 534 754 925,82 

TOTAL DES CHARGES DES ACTIVITES 
ORDINAIRES -1 702 503 489,44 -1 717 681 008,85 

VIII-RESULTAT NET DES ACTIVITES ORDINAIRES -344 785 014,42 -182 926 083,03 

Eléments extraordinaires (produits) (à préciser) 

Eléments extraordinaires (charges) (à préciser) 

IX-RESULTAT EXTRAORDINAIRE 

X-RESULTAT NET DE L'EXERCICE -344 785 014,42 -182 926 083,03 
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Group Statistics 

 Εعاϭالمجم N Mean Std. Deviation Std. Error Mean 

Δل نسبϭالتدا 
 15,373 26,627 382,00 3 الاندماج قبل

 51,000 72,125 533,00 2 الاندماج بعد

 

 

Independent Samples Test 

 Levene's Test for Equality of Variances t-test for Equality of Means 

F Sig. t df Sig. (2-tailed) Mean Difference Std. Error 

Difference 

95% Confidence Interval of the 

Difference 

Lower Upper 

Δل نسبϭالتدا 
Equal variances assumed 10,099 ,050 -3,521 3 ,039 -151,000 42,882 -287,471 -14,529 

Equal variances not assumed   -2,835 1,185 ,183 -151,000 53,267 -622,702 320,702 

 
 

Group Statistics 

 Εعاϭالمجم N Mean Std. Deviation Std. Error Mean 

Δنسب Δلϭالسي Δالسريع 
 4,910 8,505 51,67 3 الاندماج قبل

 6,000 8,485 167,00 2 الاندماج بعد

 

 

Independent Samples Test 

 Levene's Test for Equality of Variances t-test for Equality of Means 

F Sig. t df Sig. (2-tailed) Mean Difference Std. Error 

Difference 

95% Confidence Interval of the 

Difference 

Lower Upper 

Δنسب Δلϭالسي Δالسريع 
Equal variances assumed ,035 ,863 -14,867 3 ,001 -115,333 7,758 -140,022 -90,644 

Equal variances not assumed   -14,876 2,277 ,003 -115,333 7,753 -145,087 -85,580 

 
 

Group Statistics 

 Εعاϭالمجم N Mean Std. Deviation Std. Error Mean 

Δنسب Δلϭالسي Δالنقدي 
 3,215 5,568 21,00 3 الاندماج قبل

 000, 000, 105,00 2 الاندماج بعد

 

 

Independent Samples Test 

 Levene's Test for Equality of Variances t-test for Equality of Means 

F Sig. t df Sig. (2-tailed) Mean Difference Std. Error 

Difference 

95% Confidence Interval of the 

Difference 

Lower Upper 



Δنسب Δلϭالسي Δالنقدي 
Equal variances assumed 4,114 ,136 -20,241 3 ,000 -84,000 4,150 -97,207 -70,793 

Equal variances not assumed   -26,131 2,000 ,001 -84,000 3,215 -97,831 -70,169 

 
 

 

 
 

Group Statistics 

 Εعاϭالمجم N Mean Std. Deviation Std. Error Mean 

 الاصϭل عϰϠ العائد
 2,89070 5,00684 3,1600 3 الاندماج قبل

 3,89000 5,50129 5,3300 2 الاندماج بعد

 

 

Independent Samples Test 

 Levene's Test for Equality of Variances t-test for Equality of Means 

F Sig. t df Sig. (2-tailed) Mean Difference Std. Error 

Difference 

95% Confidence Interval of the 

Difference 

Lower Upper 

 الاصϭل عϰϠ العائد
Equal variances assumed ,001 ,978 -,459 3 ,677 -2,17000 4,72585 -17,20975 12,86975 

Equal variances not assumed   -,448 2,091 ,696 -2,17000 4,84647 -22,18008 17,84008 

 
 

Group Statistics 

 Εعاϭالمجم N Mean Std. Deviation Std. Error Mean 

 المϠكيΔ حقϕϭ عϰϠ العائد
 3,32732 5,76308 3,9000 3 الاندماج قبل

 8,76500 12,39558 12,2950 2 الاندماج بعد

 

 

Independent Samples Test 

 Levene's Test for Equality of Variances t-test for Equality of Means 

F Sig. t df Sig. (2-tailed) Mean Difference Std. Error 

Difference 

95% Confidence Interval of the 

Difference 

Lower Upper 

 المϠكيΔ حقϕϭ عϰϠ العائد
Equal variances assumed 9,051 ,057 -1,074 3 ,362 -8,39500 7,81872 -33,27766 16,48766 

Equal variances not assumed   -,895 1,296 ,506 -8,39500 9,37530 -79,12605 62,33605 

 
 

Group Statistics 

 Εعاϭالمجم N Mean Std. Deviation Std. Error Mean 

 الاستثمار عϰϠ العائد
 1,87841 3,25350 2,2167 3 الاندماج قبل

 4,82000 6,81651 6,5700 2 الاندماج بعد

 



 

Independent Samples Test 

 Levene's Test for Equality of Variances t-test for Equality of Means 

F Sig. t df Sig. (2-tailed) Mean Difference Std. Error 

Difference 

95% Confidence Interval of the 

Difference 

Lower Upper 

 الاستثمار عϰϠ العائد
Equal variances assumed 8,102 ,065 -1,004 3 ,389 -4,35333 4,33446 -18,14753 9,44086 

Equal variances not assumed   -,842 1,312 ,526 -4,35333 5,17309 -42,57546 33,86880 

 
 

Group Statistics 

 Εعاϭالمجم N Mean Std. Deviation Std. Error Mean 

 التشغيϠي الربح هامش
 3,24760 5,62500 12,4067 3 الاندماج قبل

 2,96500 4,19314 17,0350 2 الاندماج بعد

 

 

Independent Samples Test 

 Levene's Test for Equality of Variances t-test for Equality of Means 

F Sig. t df Sig. (2-tailed) Mean Difference Std. Error 

Difference 

95% Confidence Interval of the 

Difference 

Lower Upper 

 التشغيϠي الربح هامش
Equal variances assumed ,106 ,767 -,977 3 ,401 -4,62833 4,73942 -19,71130 10,45463 

Equal variances not assumed   -1,052 2,814 ,374 -4,62833 4,39751 -19,16203 9,90536 

  
 

Group Statistics 

 Εعاϭالمجم N Mean Std. Deviation Std. Error Mean 

 عادϱ سϡϬ لكل الربح
 1,53265 2,65462 1,7967 3 الاندماج قبل

 2,13500 3,01935 3,2250 2 الاندماج بعد

 

 

Independent Samples Test 

 Levene's Test for Equality of Variances t-test for Equality of Means 

F Sig. t df Sig. (2-tailed) Mean Difference Std. Error 

Difference 

95% Confidence Interval of the 

Difference 

Lower Upper 

 عادϱ سϡϬ لكل الربح
Equal variances assumed ,020 ,898 -,563 3 ,613 -1,42833 2,53917 -9,50909 6,65243 

Equal variances not assumed   -,543 2,027 ,641 -1,42833 2,62816 -12,59289 9,73623 

 
 

Group Statistics 



 Εعاϭالمجم N Mean Std. Deviation Std. Error Mean 

Δيل نسبϭي التمϠل الداخϭللأص 
 56593, 98022, 44,3767 3 الاندماج قبل

 3,02000 4,27092 40,9500 2 الاندماج بعد

 

 

Independent Samples Test 

 Levene's Test for Equality of Variances t-test for Equality of Means 

F Sig. t df Sig. (2-tailed) Mean Difference Std. Error 

Difference 

95% Confidence Interval of the 

Difference 

Lower Upper 

Δيل نسبϭي التمϠل الداخϭللأص 
Equal variances assumed 39,285 ,008 1,448 3 ,243 3,42667 2,36658 -4,10484 10,95817 

Equal variances not assumed   1,115 1,071 ,456 3,42667 3,07257 -30,01216 36,86549 

 
 

Group Statistics 

 Εعاϭالمجم N Mean Std. Deviation Std. Error Mean 

Δن نسبϭالدي ΔϠيϭالأجل ط ϰإل ϕϭحق ΔكيϠالم 
 75757, 1,31215 76,1467 3 الاندماج قبل

 11,49000 16,24931 102,5100 2 الاندماج بعد

 

 

 

 

Independent Samples Test 

 Levene's Test for Equality of Variances t-test for Equality of Means 

F Sig. t df Sig. (2-tailed) Mean Difference Std. Error 

Difference 

95% Confidence Interval of the 

Difference 

Lower Upper 

Δن نسبϭالدي ΔϠيϭالأجل ط ϰإل ϕϭحق ΔكيϠالم 
Equal variances assumed 402,979 ,000 -3,058 3 ,055 -26,36333 8,61980 -53,79540 1,06873 

Equal variances not assumed   -2,289 1,009 ,260 -26,36333 11,51495 -169,72476 116,99809 

 
 

Group Statistics 

 Εعاϭالمجم N Mean Std. Deviation Std. Error Mean 

Δن نسبϭالأجل قصيرة الدي ϰإل ϕϭحق ΔكيϠالم 
 3,20444 5,55025 49,2667 3 الاندماج قبل

 6,59000 9,31967 42,9800 2 الاندماج بعد

 

 

Independent Samples Test 

 Levene's Test for Equality of Variances t-test for Equality of Means 

F Sig. t df Sig. (2-tailed) Mean Difference Std. Error 

Difference 

95% Confidence Interval of the 

Difference 

Lower Upper 



Δن نسبϭالأجل قصيرة الدي ϰإل ϕϭحق ΔكيϠالم 
Equal variances assumed 1,684 ,285 ,979 3 ,400 6,28667 6,42190 -14,15067 26,72400 

Equal variances not assumed   ,858 1,487 ,507 6,28667 7,32779 -38,33644 50,90978 

 
 

Group Statistics 

 Εعاϭالمجم N Mean Std. Deviation Std. Error Mean 

Δنسب Δائد تغطيϭϔال 
 72181, 1,25021 1,8267 3 الاندماج قبل

 5,49500 7,77110 10,7750 2 الاندماج بعد

 

 

Independent Samples Test 

 Levene's Test for Equality of Variances t-test for Equality of Means 

F Sig. t df Sig. (2-tailed) Mean Difference Std. Error 

Difference 

95% Confidence Interval of the 

Difference 

Lower Upper 

Δنسب Δائد تغطيϭϔال 
Equal variances assumed 212,270 ,001 -2,130 3 ,123 -8,94833 4,20040 -22,31588 4,41922 

Equal variances not assumed   -1,615 1,035 ,347 -8,94833 5,54220 -74,03254 56,13588 

 
 

Group Statistics 

 Εعاϭالمجم N Mean Std. Deviation Std. Error Mean 

 Δالقيم Δقيϭالس 

Δالمضاف 

 5690,65750 9856,50791 23526,2733- 3 الاندماج قبل

 16682,20000 23592,19349 231574,2000 2 الاندماج بعد

 

 

Independent Samples Test 

 Levene's Test for Equality of Variances t-test for Equality of Means 

F Sig. t df Sig. (2-tailed) Mean Difference Std. Error 

Difference 

95% Confidence Interval of the 

Difference 

Lower Upper 

 Δالقيم Δقيϭالس 

Δالمضاف 

Equal variances assumed 12,529 ,038 -17,663 3 ,000 -255100,47333 14442,34794 -301062,47017 -209138,47650 

Equal variances not assumed   -14,473 1,238 ,025 -255100,47333 17626,09939 -399087,57789 -111113,36877 
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