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في قيد أسهم   "SPAC"دور الشركة ذات الغرض الوحيد للاستحواذ
  الشركات الناشئة في بورصة الأوراق المالية

  (دراسة مقارنة)
  د. إلهام عبد الحليم محمد مبروك

  ملخص
ة الغʛض الʨحʙʽ للاسʨʴʱاذ  ʛؗش ُّʙتُعSpecial Purpose Acquisition 

Company (SPAC)  اصةʵات ال ʛؗʷال ʦح أسهʛʢاحة لʱʺات الॽالآل ʧة مʙʳʱʶة مॽآل
 ًॼي غالʱة، الʯاشʻة الʙʽة مق ʛؗح شॼʸʱرصة، لʨʰة في الʲيʙة حॽجʨلʨʻؔة تʢʷا ما تʺارس أن

ة مʶاهʺة عȘȄʛʡ ʧ الاكʱʱاب  ʛؗش ȑأ ʙʽلة لقʨʢʺات الॼلʢʱʺاءات والʛك الإجʨدون سل
ة IPOالعام الأولي  ʛؗش ȘȄʛʡ ʧاذ عʨʴʱالاس ʧʽمقارنة ب ʘʴॼال ʙعقǽ اʚل ،SPAC 

ة لॽʰان الʺʺʜʽات والعʨʽب الʺʛتʢॼة ȞǼل مʻهʺا IPOو ʛؗʷخ الȄارʱل ʘʴॼض الʛا عʺؗ ،
انʗ ١٩٨٠الʙʱʺǽ ȑʚُّ لعام  ، والʱي ʣهʛت أول مʛة في الʨلاǽات الʺʙʴʱة الأمॽȞȄʛة وؗ

ات الʥॽʷ على بॽاض  ʛؗش ʦل اسʺʴتBCC) Blank Check Company(  إلا أنها
لʦ تʛʺʱʶ لانʷʱار اسʙʵʱامها في عʺلॽات الاحॽʱال والغʞ، وهʨ ما دعى الʺʛʷع 

ؗʺا  ʛ١٩٣٣اء تعǽʙلات على قانʨن الأوراق الʺالॽة ǼأمȞȄʛا الʸادر في الأمȞȄʛي لإج
ات  ٤١٩القʛار رقSEC  ʦأصʙرت هʯʽة الـ  ʛؗعلى ش Șʰʢات تʡاʛʱة اشʙع ʛأق ȑʚال

BBC  على ʦة القائ ʛؗʷل عʺل الȞॽʂ ʘʴॼال ʧح مʹʱا يʺؗ ،ʧȄʛʺʲʱʶʺال الʨة أمǽاʺʴل
ʶʺة الʯاشʻة ال ʛؗʷمج الʙʻت ʘʽي حʶȞاذ العʨʴʱة الاس ʛؗفة مع شʙهʱSPAC  اʴॼʸȄو

ة الʻاشʯة  ʛؗʷال ȋاʷون ʦذاته اس ʨماج هʙالان ʙعǼ ها واسʺهاʡاʷن نʨȞǽ ةʙة واح ʛؗش
ة  ʛؗأن ش ʛؗʚالǼ ʛيʙʳال ʧفة، ومʙهʱʶʺالSPAC  ةǼقاʛة العامة للʯʽصف الهʨقًا لॼʡ

ʴॼاول الʻا تʚل ،ʛʡاʵʺرأس الʺال ال ȋاʷي تʺارس نʱانات الॽؔال ʧة مʙواح ʙة تعॽالʺال ʘ
ة وȃاقي الॽؔانات الʱي تʺارس ذات الʷʻاȋ في مʛʸ، ؗʺا  ʛؗʷال ʧʽاح العلاقة بʹǽإ

ح الʘʴॼ حقʨق والʜʱامات الʛعاة  ة(وضَّ ʛؗʷا الʨʶسʕو م ʧʽʺاهʶʺوال ( ʧʽالإضاف ʧʽلʨʺʺال
Investment in Public Equity (PIPE) ائجʱإلى ن ʘʴॼهى الʱا انʛًʽوأخ ،

ات الʺȞ  ȑʛʸام وقʨاعʙوتʨصॽات Ǽعʙ الʴʱقȘ مʧ مȐʙ تʺاشى أح ʛؗʷن الʨ١٥٩قان 
ة  ١٩٨١لʻʶة  ʛؗام شȞة مع أحॽة الʺالǼقاʛة العامة للʯʽاله ʧادرة مʸارات الʛوالقSPAC 

ʤ الʖʲॺ إلى مʖʲॺ تʸهȏʗʻ و ومʥ ثوما ورد ǼالȄʛʷʱعات الʺقارنة ʷǼأنها؛  ِɹّ أرȁعة ʤ ق
 مॺاحʖ لʯʹاول الʦʸضʦعات الʯالॻة:
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 :ȏʗʻهʸʯال ʖʲॺʸة ال ʛؗʷة الॽʂاذ ماʨʴʱللاس ʙʽحʨض الʛذات الغ(SPAC) 
ات الʻاشʯة في الʨʰرصة ȘȄʛʢǼ  الʖʲॺʸ الأول: ʛؗʷح الʛʡ ʧʽالʺقارنة بIPO  أو
ة  ʛؗش ȘȄʛʡ ʧعSPAC 

ة الʖʲॺʸ الʰاني:  ʛؗش ȘȄʛʡ ʧة عʯاشʻات ال ʛؗʷاذ على الʨʴʱالاسSPAC  أو
ȋاʷي تʺارس نʱانات الॽؔال ʛʡاʵʺرأس الʺال ال  

 :ʖالʰال ʖʲॺʸق وواجالʨة حق ʛؗاهʺي شʶعاة ومʛات الॼSPAC  ل الإضافيȄʨʺʱوال
PIPEs 

ة الʖʲॺʸ الʙاǺع:  ʛؗال شʲʱامSPAC  ةʯʽاله ʧادرة مʸارات الʛن والقʨام القانȞلأح
 العامة للʛقاǼة الʺالॽة

Abstract: 
Special Purpose Acquisition Company (SPAC) is a new 

mechanism available for private emerging companies, often 
engaged in modern technological activities, to be listed on the 
stock exchange as a public company without the lengthy process 
and requirements of an initial public offering (IPO). Therefore, this 
research compares the acquisition through a APAC and an IPO to 
identify the advantages and disadvantages associated with each of 
them. The research also discusses the history of Blank Check 
Companies (BCC) that appeared in the United States in 1980. 
However, due to their use in fraudulent activities, the American 
legislator amended the Securities Act of 1933, and the SEC issued 
Decision No. 419, which introduced several conditions applied to 
BCC companies to protect investors’ funds. In addition, the 
research clarifies the structure of the SPAC company based on a 
reverse merger, where the targeted emerging company merges with 
the SPAC and becomes one company with the same name and 
activity of the targeted emerging company. It is worth mentioning 
that SPAC, according to the Financial Regulatory Authority in 
Egypt (FRA), is one of the entities perform venture capital activity. 
Therefore, the research explains the relationship between the 
company and other entities that practice the same activity in Egypt. 
The research also clarifies the rights and obligations of the 
sponsors (Founders of the company), shareholders, and Private 
Investment in Public Equity (PIPEs). Finally, the research 
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concludes with results and recommendations after verifying the 
compatibility of the provisions and rules of the Egyptian 
Companies Act No. 159 of 1981 and the decisions issued by the 
FRA with the provisions of SPAC and the comparative legislations 
related to it. The research is divided into an introduction and four 
sections to discuss the following topics: 

Introduction Section: What is a Special Purpose Acquisition 
Company (SPAC)? 

Section One: A comparison between listing emerging 
companies on the stock exchange through an IPO or a SPAC.  

Section Two: Acquiring emerging companies through SPAC 
entities practiced venture capital activity. 

Section Three: Th rights and duties of SPAC sponsors, 
shareholders, and private investment in public equity (PIPEs). 

Section Four: SPAC’s compliance with the law and decisions 
issued by the FRA. 

 

  مقدمة
ة الغʛض الʨحʙʽ للاسʨʴʱاذ ʛؗش ُّʙتُعSpecial Purpose Acquisition 

Company (SPAC)  اصةʵات ال ʛؗʷال ʦح أسهʛʢاحة لʱʺات الॽالآل ʧة م َّʙʳʱʶةً مॽآل
 ʙʽلة لق َّʨʢʺات الॼلʢʱʺاءات والʛك الإجʨون سلʙة بʙَّ̔ة مق ʛؗح شॼʸʱرصة لʨʰة في الʯاشʻال

لي  ة مʶاهʺة عȘȄʛʡ ʧ الاكʱʱاب العام الأوَّ ʛؗش ِّȑأIPO ة ʛؗش ُّʙوتُع ،SPAC  ة ʛؗش
ؗʺا وصفها الȄʛʷʱع الأمȞȄʛي والفقهاء، فلʝॽ لها تارȄخٌ  Shell Companyغة فار 

 ʗʴʺاهʺة سʶة م ʛؗفهي ش ʥذل ʧم ʦغʛة، وعلى الॽلʽغʷة تʢن أو خʨفʣʨلي أو مʽغʷت
لها الȄʛʷʱعات Ǽالقʙʽ بʨʰرصة الأوراق الʺالॽة، وʲʺʱȄل غʛضها الʨحʙʽ في ॽʀامها 

ʯة ناش ʛؗاذ على شʨʴʱالاسǼم ʛʽفة غʙهʱʶرصةة مʨب ȑأǼ ةʙَّ̔ال -قʨالأح ʖفي أغل - 
وتʺارس أȑ نʷاȋ، وخاصة الأنʢʷة الʺʛتʢॼة Ǽالʺʳالات الʨʻؔʱلʨجॽة الʙʴيʲة، وغالॼًا ما 
ات الʺʨَʴʱʶذ علʽها مفʱقʙة للʺقʨمات والʺʻȞْات الʱي تʕهلها للقǼ ʙʽالʨʰرصة  ʛؗʷن الʨؔت

لي  ات IPOعȘȄʛʡ ʧ الاكʱʱاب العام الأوَّ ʛؗʷه الʚأ هʳا تلʚاع ؛ لʻة إلى إقʯاشʻال
الʺʧȄʛʺʲʱʶ الʺʕهلʧʽ والʺʕسʶات الʺالॽة لʺʶاعʙتها على تʨسعة نʷاʡها Ǽالاعʱʺاد على 

ة  ʛؗخلال ش ʧي مʶȞاذ العʨʴʱل الاسȞॽʂSPAC ًة ʛؗان شʴॼʸȄمج معها وʙʻي تʱال ،
ة الʻاشʯة  ʛؗʷال ȋاʷون ʦذاته اس ʨماج هʙالان ʙعǼ ها واسʺهاʡاʷن نʨȞǽ ةʙواح
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ʶفة، ؗʺا تʙهʱʶʺة الʴ ʛʺʱ إدارتها Ǽعʙ الانʙماج شʢȄʛة تʺاشʽها مع الʹʨاȌǼ الʺʨضَّ
ة  ʛؗادة رأس مال شȄح زʛʡ ةʛʷʻبSPAC ماتʨالʺعل ʧاح عʸورة الإفʛمع ض ،

  والʹʨاȌǼ الʱي مʧ شأنها أن تʴʺي أمʨال الʺʧȄʛʺʲʱʶ وتʴافȎ علʽها.
ة  ʛؗوشSPAC  رونا فيʨؗ ة أزمةʙʽة ولॽآل ʗʶॽا العام ٢٠٢٠لʚه ʙشه ʘʽ؛ ح

ʱرصة انʨحها في بʛʡة وʯاشʻات ال ʛؗʷي على الʶȞاذ العʨʴʱة للاس ʛؗʷام الʙʵʱار اسʷ
؛ حʣ ʘʽهʛ العʺل ʨʺǼجʰها أول مʛة في ١٩٨٠الأوراق الʺالॽة، لأن تارʵȄها ʙʱʺǽ لعام 

ات الʥॽʷ على بॽاض  ʛؗش ʦل اسʺʴت ʗان        الʨلاǽات الʺʙʴʱة الأمॽȞȄʛة وؗ
)Blank Check Company ʛʷإلاَّ أن ال ،( ʧانًا مʶʴʱلاً واسʨʰق Șَتل ʦها لʱؗة وق

الʺʧȄʛʺʲʱʶ لانʷʱار اسʙʵʱامها في عʺلॽات الاحॽʱال والغʞ علʽهʦ مʧ جانʖ الʺʕسʶات 
ات ناشʯة  ʛؗاذ على شʨʴʱض الاسʛغǼ الʨع رؤوس الأمॽʺʳʱم بʨتق ʗي ؗانʱة الॽالʺال

ʜءًا مʱʶهʙفة، وعʙʻ فʷل صفقة الاسʨʴʱاذ لأȑ سʖʰ ؗانʗ هʚه الʺʕسʶات تʱʶقʢع ج
كʛًʽʰا مʧ أمʨال الʺʧȄʛʺʲʱʶ لʙʶاد الأتعاب والʙʵمات الʺʱعلقة Ǽإدارة الʛʢح والʛʱوȄج 
ة في هʚا  ة Ǽالʨʰرصة، وهʨ ما جعل الʺǽ ʧȄʛʺʲʱʶعʜفʨن عʧ الʺʷارؗ ʛؗʷال ʦاول أسهʙʱل
الاسʲʱʺار؛ خʨفًا مʧ اسʛʱداد أمʨالهʦ مʻقʨصًا مʻها مॼالغ ʛʽʰؗة، لأن وجʨد عʛʸʻ الʲقة 

 ʛʤن ʛهʨج ʨص هʛف ʙȄʜوت ،ʛʡاʵʺرأس الʺال ال ȋاʷي تʺارس نʱة ال ʛؗʷة عʺل الȄ
نʳاح الȄʨʺʱل مع تʠॽɿʵ تؔالʅॽ الʛقاǼة، وتʕثʛ تأثʛًʽا إʳǽابĎॽا على عʺلॽة خلȘ الॽʁʺة 

  الʺʹافة الʻاتʳة مʧ الȄʨʺʱل.
ات الȞॽʷات على بॽاض أدخل الȄʛʷʱع  ʛؗʷǼ Ȍॼتʛʺال الॽʱوالاح ʞة للغʳॽʱون

وأصʙرت هʯʽة  ١٩٣٣ى قانʨن الأوراق الʺالॽة ǼأمȞȄʛا الʸادر في الأمȞȄʛي تعǽʙلات عل
ات الʥॽʷ على بॽاض ٤١٩القʛار رقSEC ) ʦالـ  ʛؗات على شʡاʛʱة اشʙع َّʛأق ȑʚال (

Blank Check Company  Ȑ لʴʺاǽة الʺʧȄʛʺʲʱʶ والʴفاȍ على اسʲʱʺاراتهʦ، وأدَّ
 ʦار رقʛالقǼ اردةʨات الʡاʛʱالاش Șʽʰʢت ʧم ȋ ُّʨʴʱة  ٤١٩ال ʛؗر شʨهʣ إلىSPAC ؛

 - على الʛغʦ مʧ أن القʛار لʙʸǽ ʦر في مʨاجهʱهʦ -حʘʽ عʺلʗ الʺʕسʶات الʺالॽة
على تȘʽʰʢ معʦʤ الʺʢʱلॼات الʨاردة Ǽه؛ وأهʺها: ضʛورة وضع حʽʸلة الاكʱʱاب في 

 Ȍॽاب وسʶة في ح ʛؗʷرأس مال الEscrow Account عʛʷʺه الॽعل Șلʡَما أ ʨوه ،
لʺʟʸʵ لʽʸʴلة الاكʱʱاب لʧʽʴ إتʺام الاسʨʴʱاذ على الʺȑʛʸ: الʶʴاب الʻʰؔي ا

ة الʻاشʯة الʺʱʶهʙفة، مع اشʛʱاȋ عʙم صʛف أǽة مॼالغ أو مʛʸوفات مʧ هʚا  ʛؗʷال
ة  ʛؗلها رعاة شʺʴʱا ما يॼًي غالʱاب، والʶʴالSPAC  نʨȞǽ اʺؗ ،(نʨʶسʕʺال)

ʻة ال ʛؗʷاذ على الʨʴʱالاسǼ ارʛاذ القʵة في ات اشʯة للʺʧȄʛʺʲʱʶ الȘʴ في الʺʷارؗ
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الʺʱʶهʙفة، وحال رفʠ أȑٍّ مʧ الʺʶاهʺʧʽ لʸفقة الاسʨʴʱاذ فلهʦ الȘʴ في اسʛʱداد 
ات الʻاشʯة  ʛؗʷة أو ال ʛؗʷاذ على الʨʴʱالاس ʦʱمًا ؗان لا يʨʺاب، وعʱʱالغ الاكॼم

% مॽʀ ʧʺة الأمʨال الʺʨدعة ٨٠الʺʱʶهʙفة إذا ؗان مʰلغ الʸفقة ǽقل عʧ نॼʶة 
 .Ȍॽسʨاب الʶʴالǼ  

ة وفȘ الȄʛʷʱع الأ ʛؗʷل Șاسʻʱؗامل وم ʦॽʤʻاك تʻي هȞȄʛمSPAC ʦما دع ʨوه ،
ات الʻاشʯة  ʛؗʷال ʦأسه ʙَّ̔ي، وقʶȞاذ العʨʴʱة لإتʺام الاس ʛؗʷه الʚام هʙʵʱار اسʷʱان
 ʦॽʤʻخِل تʙُي ʦل ȑʛʸʺع الʛʷʺأن ال ʙʳن ʥذل ʝȞة، وعلى عॽرصة الأوراق الʺالʨʰب

ة  ʛؗشSPAC  إدخاله لأول ʦن، بل تʨقان ِّȑص أʨʸن ʧʺض ʦار رقʛخلال الق ʧة مʛم
ة Ǽأنها ١٧/١١/٢٠٢١الʸادر مʧ مʳلʝ إدارة الهʯʽة بʱارȄخ  ١٧١ ʛؗʷوصف ال ȑʚال ،

) مʧ ٢٧تʺارس رأس الʺال الʺʵاʛʡ، وهʨ أحʙ الأنʢʷة الʺʨʸʻص علʽها Ǽالʺادة (
 ʦق رأس الʺال رقʨن سʨة  ٩٥قانʻʶ١٩٩٢ل .  

لʻʶة  ١٧١قǼ ʦإصʙار القʛار رقʦ ومʧ الغʖȄʛ أنَّ الهʯʽة العامة للʛقاǼة الʺالॽة لʦ ت
ة  ٢٠٢١ ʛؗش ʦॽʤʻʱلاً لʸفʻمSPAC  ات ʛؗʷارها الʛإق ʙʻل عʰق ʧم ʗها، ؗʺا فعلʙوح

 ʦرق ȑزارʨار الʛالق ʖجʨʺǼ ʛاشॼʺرأس الʺال ال ȋاʷي تʺارس نʱة  ١١٣الʻʶ٢٠١٨ل ،
ة  ʛؗار شʛر قʙنʺا صȂوSPAC  ʦار رقʛلاً للق ِّʙة  ٥٣معʻʶح  ٢٠١٨لʻم ȌǼاʨʹǼ Șِّعلʱʺال

 ʛʽة غॽة الʺالʢʷات العاملة في الأن ʛؗʷال ʦأسه ʥُّتʺل ʙاعʨاره وقʛʺʱواس ʟॽخʛʱال
ة تعǽʙلات مʧ تارȄخ صʙوره، ولا نॼʱʶعॽʀ ʙام الهʯʽة  َّʙه عॽعل ȑʛأُج ȑʚة، الॽɾʛʸʺال

 ʦار رقʛع القʨضʨا أنَّ مĎॽح جلʹʱȄيله، وʙار في تعʛʺʱالاسǼة  ٥٣ʻʶل  ٢٠١٨لʸʱلا ي
ة  ʛؗʷǼ ةʛاشॼمSPAC َّ̒ ة ، وؗ ʛؗإدخال شǼ ةʯʽم الهʨا نأمل أن تقSPAC  يلʙتع ʖجʨʺǼ

 ʦق رأس الʺال رقʨن سʨة لقانǽʚʽفʻʱة الʴاللائǼة  ٩٥ʻʶة ١٩٩٢ل ʛؗقة أن شॽʁʴوال ،
SPAC  ل علىʰقȄُو ȑʛʸʺق الʨʶفهʺها الǽ ىʱح ȌǼاʨوض ʙاعʨاج إلى قʱʴت ʗما زال

ات الʻاشʯة بʨʰرصة الأوراق الʺال ʛؗʷال ʦأسه ʙʽامها في قʙʵʱه اسʵȄى تارʱا حॽًɻة، وواقॽ
ة  ʛؗام شʙʵʱِّ̒ي اسʰة في تॽȃʛالع ʛʸة مȄرʨة في جʺهॽات الʺالʶسʕʺال ʧم ٌّȑأ أʙʰت ʦل

SPAC  ʖرصة إلى جانʨʰالǼ ات ʛؗʷح الʛʢيلة لʙة بॽآل ؗأداة للاسʨʴʱاذ العʶȞي وؗ
  . IPOالاكʱʱاب العام الأولي 

ة  ʛؗش ʙوتعSPAC - ة لهاʯʽصف الهʨقًا لॼʡ- ॽؔال ʧةً مʙي تُʺارِس واحʱانات ال
ة Ǽالॽؔانات الʺʺارسة للʷʻاȋ ذاته،  ʛؗʷأن علاقة ال ʙʳʻا سʚ؛ لʛʡاʵʺرأس الʺال ال ȋاʷن
ات الاسʲʱʺار الʺॼاشʛ، هي علاقة وثॽقة؛  ʛؗاصة وشʵة الॽؔالʺل Șاديʻلة في صʲʺʱʺوال



في قيد أسهم الشركات الناشئة في بورصة الأوراق  "SPAC" دور الشركة ذات الغرض الوحيد للاستحواذ
  (دراسة مقارنة) المالية

  د. إلهام عبد الحليم محمد مبروك

 

١٧٣٩ 

نʛًʤا لʷʱاȞǼهʺا وتʛاʢǼهʺا، فؔلاهʺا Ȟǽʺل الآخʛ، فʺʧ الʺʺʧȞ أن ʨȞǽن صʙʻوق الʺلॽؔة 
 ʧʽʽالإضاف ʧʽلʨʺʺال ʙى أحʱأو ح ʧʽʺاهʶʺأو ال ʧʽʶسʕʺال ʙاصة أحʵالPIPEs .  

م الʘʴॼ الʺاثل صʨرة ؗاملة عʧ معايʛʽ الʱفʛقة والʷʱاǼه بʧʽ الॽؔانات الʱي  ِّʙقȄو
ة  ʛؗوش ʛʡاʵʺتʺارس رأس الʺال الSPAC  ʦʤʻال ʧها مʛʽوغ ȑʛʸʺن الʨالقان Șوف

 ʘʴॼأن ال ʧة الʺقارنة، فʹلاً عॽنʨامات القانʜʱق والالʨقʴال َّʦأه ʙʽل جȞʷǼ ضحʨي
 Ȑʙم ʥلʚؗ ʘʴॼال ʧح مʹʱا يʺؗ ،ʧʽʽالإضاف ʧʽلʨʺʺعاة والʛوال ʧʽʺاهʶʺالǼ اصةʵال

ة  ʛؗش ʙاعʨام وقȞتʺاشي أحSPAC  اذ مع ما وردʨʴʱماج والاسʙالان ʦॽʤʻʱعلقة بʱʺال
 ʦات رق ʛؗʷن الʨخاصة قان ،ȑʛʸʺن الʨالقانǼة  ١٥٩ʻʶارات الأخ ١٩٨١لʛوالق Ȑʛ

  الʸادرة مʧ الهʯʽة العامة للʛقاǼة الʺالॽة.
  إشكالية البحث: 

ة ذات الغʛض الʨحʙʽ للاسʨʴʱاذ ʛؗʷع الॽʢʱʶهل تSpecial Purpose 

Acquisition Company (SPAC)  ة فيʙَّ̔ح مقॼʸʱة لʯاشʻات ال ʛؗʷة الʙاعʶم
هʚا  بʨرصة الأوراق الʺالॽة في مʛʸ؟ وما الʨسائل والʰʶل الʱي تʶاعʙ على تلॽʰة

  الهʙف؟
  منهج البحث:

 ǽعʙʺʱ هʚا الʘʴॼ على الʺʻهج الʨصفي والʴʱلʽلي والʕʰʻʱ في اسʱʻʱاج الفʛضॽات،
Ǽ ما جاء ʧʽهج الʺقارن؛ للʺقارنة بʻʺي والʱة الॽȃʛالع ʛʸة مȄرʨهʺʳǼ ةȄارʶال ʧʽانʨالق

ة ذات غʛض الاسʨʴʱاذ  ʛؗʷال ʦʤʻتSPAC  وعلى ،Ȑʛول الأخʙعات الȄʛʷʱوما جاء ب
  لʨلاǽات الʺʙʴʱة الأمॽȞȄʛة.الأخʟ ا

  أهمية الموضوع: 
ة ذات الغʛض  ʛؗʷه الʱما حقَّق ʙعǼ العʺلي Șʽʰʢʱفي ال ʘʴॼع الʨضʨة مॽʺز أهʛʰت

ات الʻاشʯة، خاصة الʱي  SPACالʨحʙʽ للاسʨʴʱاذ  ʛؗʷماج مع الʙاحات في الانʳن ʧم
ʙʳامة، والʙʱʶʺة الॽʺʻʱالǼ لةʸʱة مॽجʨلʨʻؔوعات تʛʷضها على مʛغ ُّʖʸʻي ʛؗʚالǼ ʛي

ات الʻاشʯة لقʙʽ أسهʺها Ǽالʨʰرصات  ʛؗʷال ʧا مʛًʽʰؗ دًاʙت عʙة ساع ʛؗʷه الʚأنَّ ه
، الʱʶǽ ȑʚلʜم ȞʷǼIPOل أسʛع وأسهل مʧ اتॼاع قʨاعʙ الاكʱʱاب العام الأولي  العالʺॽة

ات الʻاشʯة أن تلʽʰها بʻفʶها، ʛؗʷلل ʧȞʺǽ لا ȋوʛش ʛافʨم  تʨي تقʺǽالأكاد ʖانʳوعلى ال
بॽʰان الʨʳانʖ القانʨنॽة ॽȞؗان ǽʺارس نʷاȋ رأس الʺال الʺʵاʛʡ ومقارنʱها  هʚه الʙراسة

مع القʨاعʙ الʺॼʱعة Ǽالʤʻام القانʨني الأمȞȄʛي (مʧʡʨ نʷأتها) وهʨ ما ǽفʱح الॼاب أمام 
ة  ʛؗاول شʻʱل ʧʽʲاحॼالSPAC الʺاثل ʘʴॼاولها الʻʱي ʦل Ȑʛأخ ʖانʨج ʧم.  
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  خطة البحث: 
 :ȏʗʻهʸʯال ʖʲॺʸالʷة الॽʂاذ ماʨʴʱللاس ʙʽحʨض الʛة ذات الغ ʛؗ(SPAC). 

ات الʻاشʯة في الʨʰرصة ȘȄʛʢǼ  الʖʲॺʸ الأول: ʛؗʷح الʛʡ ʧʽالʺقارنة بIPO  أو
ة  ʛؗش ȘȄʛʡ ʧعSPAC. 

ة الʖʲॺʸ الʰاني:  ʛؗش ȘȄʛʡ ʧة عʯاشʻات ال ʛؗʷاذ على الʨʴʱالاسSPAC  أو
ȋاʷي تʺارس نʱانات الॽؔال .ʛʡاʵʺرأس الʺال ال  

 :ʖالʰال ʖʲॺʸة حقال ʛؗاهʺي شʶعاة ومʛات الॼق وواجʨSPAC  ل الإضافيȄʨʺʱوال
PIPEs. 

ة الʖʲॺʸ الʙاǺع:  ʛؗال شʲʱامSPAC  ةʯʽاله ʧادرة مʸارات الʛن والقʨام القانȞلأح
  العامة للʛقاǼة الʺالॽة.

  التمهيديالمبحث 
  )SPACماهية الشركة ذات الغرض الوحيد للاستحواذ (

ʙʽحʨض الʛة ذات الغ ʛؗʷال ʝॽجع تأسʛاذ  يʨʴʱللاسSPAC Special Purpose 

Acquisition Company  ان إلى الʲʺانॽʻʽات في الʨلاǽات الʺʙʴʱة الأمॽȞȄʛة، وؗ
ة الʥॽʷ على بॽاض  ʛؗها: شʽعل Șلʢǽُ(BCC) Blank Cheque Company ʧؔول ،

 ʧم ʙيʙامها في عʙʵʱاراتها لاسʺʲʱاك في اسʛʱالاش ʧون عʛʺʲʱʶʺف الʜعان ما عʛس
ʱفقات الاحʸةالॽالॽ)١( Pump and dump (٢) .  

                                                 
ة ʶǼـعǽُPump and dump  ʛقʢʸʺǼ ʙʸلح  (١) ʛؗـʷل ʦاء أسـهʛـʷǼ ادʛالأف ʧعة مʨʺʳد أو مʛم فʨقǽ ْأن

ة بهـʙف رفـع  رخʟॽ، ثǽ ʦقʨمʨن بʛʷʻ معلʨمات ؗاذǼـة ʛؗـʷه الʚـاح هـʳن Ȑʙمـ ʧـة عـॽالॽʱقـة احȄʛʢǼ
ॽʀʺة أسهʺها في سـʨق الʱـʙاول، وعلـى أثـʛه ǽقʨمـʨن بॽʰـع الأسـهʦ الʺʷـʛʱاة قʰـل ʛʡحهـا ʶǼـعʛ مʛتفـع؛ 
 ʧمــ ʥذلــ ʙعــǼ نʨعــانǽ ʧيʚة الــ ʛؗــʷالǼ ʧȄʛالآخــ ʧȄʛʺʲʱــʶʺــاب الʶائلــة علــى حʡ احًــاȃأر ʥلʚبــ ʧʽققــʴم

  قʙان أمʨالهʦ.انʵفاض ॽʀʺة الأسهʦ، مʺا ǽعʛضهʦ لف
ات،  في (٢) ʛؗـʷـي للʶȞماج العʙاد الانـʛالأفـ ʧد مـʙغلَّ عـʱن الʺاضـي، اسـʛالق ʧات مॽʻʽانʺʲات والॽʻʽعॼʶال

 ʧات الفارغــة مــ ʛؗــʷــات العامــة للǼاʱʱخــلال الاك ʧال مــʨا الأمــʨة، وجʺعــʙيــʙــة جॽʺات وه ʛؗا شــʨــʶوأس
ـʗ حـالات إسـاءة  ، ثʦ أخʚوا الأمʨال بʶॼاʡة ʛؗسـʨم لأنفʶـهShell company،ʦالأصʨل  َّ̫ ؗʺـا تف

ات الفارغة  ʛؗʷل الʨاول أصʙʱب Șعلʱعʹها يǼ ،ȐʛأخShell company ،:Ȏʗار لʵم  
Feldman, David N. "Comments on Seasoning of Reverse Merger Companies 

before Uplisting to National Securities Exchanges." Harvard Business Law 
Review Online, 2, 2011-2012, HeinOnline, page 143. 
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ة الʥॽʷ على بॽاض  ʛَّؗف شʛوتُعBCC  يʱة ال ʛؗʷأنها: الǼ يȞȄʛع الأمȄʛʷʱال Șوف
ا  ً̋ $ ولʝॽ لها خʢة عʺل أو غʛض مʙʴد ॽʁǼ٥ʺة تقل عPenny Stock  ʧتʙʸُر أسه

 ʛʽات غ ʛؗماج مع شʙعى للانʶاب، ؗʺا أنها تʱʱح أسهʺها للاكʛʡ ʙʻل عʨأو أص
  ا للاكʱʱاب. معʛوفة وقʛʡ ʗحه

ة  ʛؗش ʗفʛكʺا عSPAC)ادة رأس  )٣Ȅف في الʺقام الأول إلى زʙها يهʶॽأنَّ تأسǼ
الʺال مʧ خلال ʛʡح عام أولي، وʶȄʺح للʺʧȄʛʺʲʱʶ بʨضع حʽʸلة الاكʱʱاب في حʶاب 
ات  ʛؗʷال ʧم ʛʲة أو أكʙاذ على واحʨʴʱللاس ʥذل ʙعǼ امهʙʵʱاس ʦʱقل، على أن يʱʶم

ʢال ʙعǼ هاʙيʙʴت ʦʱʽي سʱح العام الأولي (الʛIPO.( 
ة غلاॽɾة أو صʨرȄة  ʛؗأنها: شǼ ʠعॼفها الʛكʺا عShell Company  حهاʛʡ ʦʱي

ة قائʺة في غʹʨن ثʺانॽة  ʛؗاذ على شʨʴʱالاس ʙʸقǼ ٍّحٍ عامٍّ أوليʛʡ خلال ʧاب مʱʱللاك
عʛʷ شهʛًا، وتʺʙʱ إلى أرȃعة وعʧȄʛʷ شهʛًا. ؗʺا عʛفها آخǼ ʛأنها تʕسʝ لغʛض واحʙ؛ 

ʱالاس ʨن مهلة هʨʹماج معها في غʙفة أو الانʙهʱʶʺة الʯاشʻات ال ʛؗʷاذ على الʨʴ
ات الʻاشʯة الʺʱʶهʙفة إجʛاءات الʛʢح العام الأولي،  ʛؗʷع الॼʱلا ت ʘʽدة؛ ح َّʙʴة مॽʻزم

 .SPAC’s IPOولʻؔها تʶلʥ مʶارًا عĎॽʶȞا مʧ خلال 
ʠعॼفها ال َّʛ٤(وع( ʱح للاكʛʢال ʟائʸخ ʧʽع بʺʳي تʱة ال ʛؗʷأنها: الǼ اب العامʱ

، وʛʽʷȄ مʢʸلح Reverse Merger )٥(وخʸائʟ الاسʨʴʱاذ العʶȞي IPOالأولي 
SPAC  َّȑأ ʥلʱʺي لا تʱال ʝॽأسʱة الʲيʙʴات ال ʛؗʷة الفارغة، أو الॽɾʛʸʺة ال ʛؗʷإلى ال

 ʗʶة عʺل، وتأسʢات، أو خॽخ عʺلȄل، أو تارʨادات، أو أصʛة، أو إيȄارʳات تॽعʺل
ʴة دمج، أو الॽعʺل ʚʽفʻف تʙة.بهȄارʳأعʺال ت ʧʽع بʺʳل، أو للʨل على أصʨʸ  

                                                 
(3) Nanda, Swankit Kumar, and Deyasini Chakrabarti. "SPAC: The Way ahead 

to Future”, International Journal of Law Management & Humanities, 5, 
2022, HeinOnline, page 88. 

(4) Rader, Bruce, and Shane du Burce. "SPACs: A Sound Investment or Blind 
Leap of Faith".Journal of Taxation of Financial Products, vol. 6, no. 2, 
2006, HeinOnline, page 17. 

(٥) Ǽ ʙــ َy ــʙة بʨʰرصــة الأوراق الʺالॽــة تقــʨم Ǽالاســʨʴʱاذ ǽُق ة مقَّ̔ ʛؗــاك شــʻن هʨــȞǽ أن ʨــي هــʶȞاذ العʨʴʱالاســ
 ʨرصــة، وهــʨʰالǼ ةʙــ ة خاصــة غʽــʛ مقَّ̔ ʛؗــة علــى شــॽــي لعʺلʺॽʤʻʱــل الȞॽاله ʝنفــDe-SPAC وفــي ،

 ʨʺـاهʶم مʨقـǽ ʘـʽʴǼ ةʙـʽالʺق ʛـʽاصـة غʵة ال ʛؗʷل الʨاء أصʛʷǼ ةʙʽة الʺق ʛؗʷم الʨان تقॽالأح ʠعǼ
ة الʵاصــة الʱــي  ʛؗــʷل الʨــة أصــʺॽʁǼ ةʙــʽة الʺق ʛؗــʷــادة رأســʺال الȄــاب فــي زʱʱالاكǼ اصــةʵة ال ʛؗــʷال

 ʛʢه الʚب هـʨـʽع ʧمـ ʧة، ولؔـʙـʽة الʺق ʛؗʷها الȄʛʱʷة تॼȄʛل لʹـʨاء الأصـʛـة شـॽـع عʺلʹʵُقـة: أنهـا تȄ
  الأرȃاح الʛأسʺالॽة على الأصʨل. 
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ʠعॼَّف الʛع ʥلʚة  )٦(ك ʛؗاذ شʨʴʱاسSPAC  فةʙهʱʶة مʯة خاصة ناش ʛؗعلى ش
ة خاصة ناجʴة مع  ʛؗدمج ش ʦʱي ʘʽ؛ حȑʙʽقلʱي الʶȞماج العʙال الانȞأش ʧل مȞأنه شǼ

ة عʚراء عامة  ʛؗن شʨؔا ما تॼي غالʱرجة، الʙة مॽʺة وه ʛؗشA Public Virgin 
Company  فʙة قائʺة به ʛؗاذ على شʨʴʱماج أو الاسʙالان ʨه ʙʽض وحʛلغ ʗʶتأس

  ʛʡح أسهʺها في سʨق الأوراق الʺالॽة.
ة  SEC Commission Security and Exchangeكʚلʥ عʛفʗ لʻʳة  ʛؗʷال

لة الʱي لʝॽ لʙيها عʺلॽات اسʺॽة أو  Shell Companyالغلاॽɾة  rَّ ʶʺة ال ʛؗʷأنها: الǼ
أخȐʛ وما ǽعادلها، ؗʺا عʛفʱها مʤʻʺة الʱعاون الاقʸʱادȑ أصʨل اسʺॽة أو نقǽʙة 

rganization for Economic and Co-operation and Development 
(OECD)  لȞش ِّȑأǼ نًاʨة قانʺʤʻة أو مʶسʕا أو مĎॽʺلة رسʳʶة م ʛؗأنها: "شǼ ةॽʺʻʱوال

 فة سȄʛعة. ʸǼآخʛ في اقʸʱاد ما، ʘʽʴǼ لا تقʨم Ǽأȑ عʺلॽات في ذلʥ الاقʸʱاد إلاَّ 
ʗَّفʛُل أو  )٧(كʺا عʨالأص ʧة مॽالʵَّة الǽʙقʻة ال ʛؗʷة الفارغة أو ال ʛؗʷذج للʨʺأنها: نǼ

ʝ مʧ قʰل الʛعاة، وʦʱȄ الاكʱʱاب فʽها بهʙف الاسʨʴʱاذ على  الʱارȄخ الʷʱغʽلي؛ حʘʽ تʕسَّ
ات خاصة) خلال فʛʱة زمॽʻة قʛʽʸة، عادة  ʛؗن شʨؔا ما تॼًغال) ʙعǼ هاʙيʙʴت ʦʱي ʦة ل ʛؗش

ة  ٢٤ما تʨؔن  ʛؗفي ش ʛʺʲʱʶʺف الʛعǽَ الي لاʱالȃا؛ وʛًشهSPAC  هʻʺفع ثʙي ȑʚما ال
ة الʻاشʯة الʺʱʶهʙفة الʱي سʦʱʽ الاسʨʴʱاذ علʽها وقʗ الاكʱʱاب في زȄادة  ʛؗʷأو ال

  رأسʺالها.
ة يʦʱ تأسʶॽها والʛʱخʟॽ  وأخʙًʻا ʛؗأنها: "شǼ ةॽة الʺالǼقاʛة العامة للʯʽار الهʛفها ق َّʛع
ة ʛؗʷؗ لها  ʧȄʛʺʲʱʶم ʧأن، مʷا الʚل بها في هʨʺام الʺعȞوفقًا للأح ʛʡاʵرأس مال م

 ʛʲة أو أك ʛؗاذ على شʨʴʱالاس ʨه ʙʽض وحʛن ذات غʨؔوت ،ʧʽʸʸʵʱم ʧʽهَّلʕم
ات ناشʯة مʱʶهʙفة، وتقʨم بʨʱفʛʽ الȄʨʺʱل اللازم لʚلʥ مʧ خلال زȄادة رأس مالها  ʛؗʷك

  في اكʱʱاب عام و/أو ʛʡح خاص".
ʵʱاس ʙʽُأع ʙاض (وقॽعلى ب ʥॽʷة ال ʛؗام شʙBCC رةʨʢʱʺرتها الʨفي ص ʧؔول (

SPAC  عىʙُي ʟʵة شʢاسʨبDavid Nussbaum  اوم عامॼʶن ʙʽفǽ؛ )٨(١٩٩٣د

                                                 
(6) Paul, Akanksha Maria. "Jumping into the SPAC Race: Protecting the UK 

Retain Investor." Cambridge Law Review, vol. 7, no. 1, Spring 2022, 
HeinOnline, p. 42. 

(7) Paul, Akanksha Maria. "Jumping into the SPAC Race: Protecting the UK 
Retain Investor.”, Supra, p. 38 & 42. 

(8) Nanda, Swankit Kumar, and Deyasini Chakrabarti, "SPAC: The Way ahead 
to Future”, Supra, p. 88, Rodrigues, Usha, and Mike Stegemoller. "Exit, 
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ات الʻاشʯة الʱي لا تॽʢʱʶع زȄادة رأسʺالها عȘȄʛʡ ʧ أسʨاق الʺال  ʛؗʷاجة الʴل ʥوذل
، ʚؗلʥ قام ॽIPOة لعʙم قʙرتها على تلॽʰة الʛʷوȋ الʺʱعلقة ǼالاكʱʱاǼات العامة الأول

ات ضʺان الاكʱʱاب ʛؗوش ʧʽامʴʺال ʠعǼ -  ادʙإعǼ مʨي تقȞȄʛن الأمʨالقان Șوهي وف
ة  -)٩(مʛؗʚة الʛʢح ʛؗش ȘȄʛʡ ʧي عʶȞاذ العʨʴʱاد على الاسʺʱة الاعʛؔح فʛʢǼ

(SPAC)  نʨار قانʙإص ʙعǼ ʥة، وذلॽرصة الأوراق الʺالʨة في بʯاشʻات ال ʛؗʷح الʛʢل
(“PSRA”) Penny Stock Reform Act of 1990  إضافةǼ ًلاǽʙأدخل تع ȑʚال

) ʦة (ب) إلى الʺادة رقʛادر عام ٧الفقʸة الॽن الأوراق الʺالʨ١٠(١٩٣٣) على قان(.  
ة الʺॽɾʛʸة  ʛؗʷأنها: الǼ اضॽعلى ب ʥॽʷات ال ʛؗش ʗِّفʛُيل عʙعʱا الʚإدخال ه ʙعȃو

دة أو هʙف Penny Stockالفارغة الʱي تʙʸر  َّʙʴة عʺل مʢإلى خ ʛقʱأو  وتف ،ʧʽمع
ات غʛʽ مʙʴدة ʛؗة أو ش ʛؗماج مع شʙة الانॽها في إتʺام عʺلʱʽن ʧب عʛه (١١)تُعॼجʨʺȃو ،

ات الʥॽʷ على بॽاض  ʛؗامٌ على شʜʱاك الʻح هॼأصBCC  Ȑʙل أسهʺها لʽʳʶʱم بʨأن تق
 قʰل ʛʡحها للʙʱاول في الʨʶق أو الإعلان عʻها Ǽأȑ وسʽلة اتʸالات.  SECالــ 

إصʙار لʻʳة الأوراق  ١٩٣٣وراق الʺالॽة الʸادر عام قانʨن الأ وقʙ أعقʖ تعʙيل
ة  ٤١٩للقʛار رقʦ  (”SEC“)الʺالॽة والʨʰرصات  ʛؗام شʙʵʱع اسʻʺت ȌǼاʨضع ضʨل
في أȑ صفقات مʨʰʷهة؛ وذلʥ لʴʺاǽة الʺʧȄʛʺʲʱʶ مBCC  ʧالʥॽʷ على بॽاض 

القʛار  الʱعʛُّض للاحॽʱال وȂعʢائهʦ الȘʴ في إعادة الʛʤʻ في اسʲʱʺاراتهʦ، وقʙ عʛَّف
ات الʥॽʷ على بॽاض ٤١٩( ʛؗش (BCC  يهاʙل ʝॽل ،ʛȄʨʢʱحلة الʛة في م ʛؗأنها: "شǼ

ة أو  ʛؗاذ مع شʨʴʱماج أو اسʙة انॽعʺلǼ ȋاॼعʺلها على الارت ʛʸʱقȄدة، وʙʴة عʺل مʢخ
ا  ً̋ ات أسه ʛؗʷه الʚر هʙʸها، وتʶॽتأس ʙʻدة عʙʴم ʛʽات غ ʛؗشPenny Stock  على

                                                                                                                       
Voice, and Reputation: The Evolution of SPACs." Delaware Journal of 
Corporate Law, vol. 37, no. 3, 2013, HeinOnline, p. 878. 

حʻـان سـʙʽ أحʺـʙ عʰـʙ الʺــʻعʦ، الʤʻـام القـانʨني لعʺلॽـة الʢـʛح الʵــاص لـلأوراق الʺالॽـة، رسـالة دʱؗــʨراه،  (٩)
 .٢٨٤، صـ ٢٠١٦كلॽة الʴقʨق، جامعة القاهʛة، 

(10) Section 7 is as follows: “Unless a registration statement is in effect as to a 
security, it shall be unlawful for any person, directly or indirectly (1): to 
make use of any means or instruments of transportation or communication 
in interstate commerce or of the mails to sell such security through the use 
or medium of any prospectus or otherwise; or 

(2) to carry or cause to be carried through the mails or in interstate commerce, 
by any means or instruments of transportation, any such security for the 
purpose of sale or for delivery after sale.” 

(11) Rader, Bruce, and Shane du Burce, "SPACs: A Sound Investment or Blind 
Leap of Faith”, Supra, p. 17. 
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د في القاعʙة  َّʙʴʺال ʨʴʻ3الa51-1  نʨقان ʧا لعام  مȞȄʛأمǼ ةॽرصة الأوراق الʺالʨب
Exchange Act of 1934)١٢( .  

 ʤار رقʙى بها القʷي قʯة الॻʴॻئʙام الȜوالأح ȉوʙʵل الʰʸʯ١٣(في الآتي ٤١٩وت( :  
 Escrow% مʧ صافي حʽʸلة الاكʱʱاب في حʶاب وسȌॽ ٩٠الاحʱفاȍ بॼʶʻة  -١

Account ، اب وʱʱة الاكॽʢغʱنفقات ل ȑشاملة لأ ʛʽاذ غʨʴʱالاس ʧʽʴلات لʨʺالع
 .على الʷʻاȋ الʺʱʶهʙف

الاسʨʴʱاذ على نʷاȋ أو أنʢʷة؛ ʘʽʴǼ تʨؔن ʱʺॽʀهʦ العادلة أو صافي ॽʀʺة  -٢
 % مʧ حʽʸلة الاكʱʱاب. ٨٠الأصʨل لا تقل عʧ نॼʶة 

٣-  ʦاول أسهʙʱاح بʺʶم الʙاضعॽة على ب ʛؗʷال BCC ىʱة حॽرصة الأوراق الʺالʨʰب
ʻة ال ʛؗʷاذ على الʨʴʱفة.تʺام الاسʙهʱʶʺة الʯاش  

ة  -٤ ʛؗل شʽʳʶت ʖلʡ يلʙة تعॽامʜإلSPAC  Ȑʙاب لʱʱالاك ʙعǼSEC ، الʺؔʱواس
ة الʻاشʯة الʺʱʶهʙفة الʱي لʦ تʧؔ مʱاحة في بʙاǽة تʽʳʶل  ʛؗʷالǼ اصةʵانات الॽʰال

ة على بॽاض  ʛؗʷالBBCʦǽʙتق ʥلʚؗ ، اضॽة على ب ʛؗʷة للॽالʺال ʦائʨالق BCC 
ة الʻاشʯة الʺʱʶهʙفة قʰل ت ʛؗʷوللʧȄʛʺʲʱʶʺة الǽاʺʴاذ؛ ضʺانًا لʨʴʱام الاسʺ  ʙأكʱولل

ʴة في ʡلʖ تʽʳʶل  مʱفȘٌِ مʧ أن الاسʨʴʱاذ  مع الʙʴود الʶعȄʛة الʺʱʴʺلة الʺʨضَّ
ة  ʛؗشSPAC .ةʛلأول م 

في حالة الʙʰء في الاسʨʴʱاذ؛ لʨجʨب الʱأكʙ إدخال تعʙيل آخʛ على ʡلʖ الʽʳʶʱل  -٥
ة وȂع ʛؗʷاهʺي الʶʺاذ لʨʴʱة الاسʛʷإرسال ن ʧم ʧاوح مʛʱمهلة ت ʦائهʢ٤٥إلى  ٢٠ 

 ʧاب مʴʶفة أو الانʙهʱʶʺة الʯاشʻة ال ʛؗʷاذ على الʨʴʱافقة على الاسʨʺمَ عʺل للʨي
ة. ʛؗʷال 

 أمʨالهوسʙاد  opt out الإلغاءمʻح الʺʶاهʦ الʛافʠ لʸفقة الاسʨʴʱاذ حقʨق  -٦
ها مʧ مʻقʨصًا مʻها نفقات مʱفȘَ علʽالʨسȌॽ  مʹافًا إلʽها فائʙة الاسʲʱʺار Ǽالʶʴاب

 قʰل. 
                                                 

(12) Sjostrom, William K. Jr, "The Truth about Reverse Mergers." 
Entrepreneurial Business Law Journal, vol. 2, no. 2, 2008, HeinOnline, 
page 757. 

(13) Heyman, Derek K, "From Blank Check to SPAC: The Regulator's Response 
to the Market, and the Market's Response to the Regulation”, 
Entrepreneurial Business Law Journal, vol. 2, no. 1, 2007, p. 538-539, 
Sjostrom, William K. Jr, "The Truth about Reverse Mergers.", Supra, 
p.757. 
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إعʢاء تʨضॽح عʧ حʽʸلة الاكʱʱاب Ǽالʶʴاب الʨسȌॽ وحʱى تʺام الاسʨʴʱاذ على  -٧
ة ʛؗʷة الʯاشʻام  الʙʵʱاس ʧم ʙأكʱفة، للʙهʱʶʺلة ٨٠الʽʸʴلغ الʰم ʧعلى الأقل م ٪

 .غʛʽ شامل لॽʁʺة العʺʨلات والʻفقات الʵاصة Ǽالاكʱʱاب والʛʶʺʶة
ة الʥॽʷ على بॽاضمهلة ثʺانॽة عʛʷ شهʛًا ʘʽʴǼ يʱعʧَّ̔  إعʢاء -٨ ʛؗخلالها على ش 

ة الʻاشʯة الʺʱʶهʙفة، أو  ʛؗʷاذ على الʨʴʱفي الاس ʧȄʛʺʲʱʶʺال إلى الʨإعادة الأم
 نهاǽة مʙتها عʙʻ عʙم تʴقȘ الاسʨʴʱاذ.

 ʦار رقʛالقǼ اصةʵال ʙاعʨالق Șʽʰʢت ʧم ȋ ُّʨʴʱز الʛأف ʙ٤١٩وق  ʥॽʷة ال ʛؗʷǼ اصʵال
ة  BCCعلى بॽاض  ʛؗرَ شʨهʣSPAC)ا ت)١٤ʚ؛ ل ʗʰَّلʢالـSEC  ات ʛؗش ʧمSPAC 

)، حʱى تʛʳʺǼIPO ʖَّ̒ʳʱد اسʱؔʺال ʛʡحها العام الأولي ( K-8أن تقʨم بʱقʦǽʙ نʺʨذج 
 ʦار رقʛالق ʖجʨʺǼ وضةʛد الʺفʨʽات )١٥(٤١٩الق ʛؗش ʗفʹل ʙفق ʥذل ʧم ʦغʛوعلى ال ،

على الʛغʦ مʧ أنَّ  ٤١٩تȘʽʰʢ الʛʽʲؔ مʧ القʨʽد الʺʨʸʻص علʽها Ǽقʛار  SPACالــ 
لاسʱقʢاب الʺʧȄʛʺʲʱʶ؛ حʘʽ اسʨʴʱذت  Penny Stocksهʺها لا تʨصف Ǽأنها أس

ات  ʛؗشSPAC  ʧة أسهʺها عʺॽʀ ʙȄʜفة تʙهʱʶة مʯات ناش ʛؗالــ ٥على ش ʗهhَّʻت ʙوق ،$
SEC  ʦار رقʛالق ʙاعʨق Șʽʰʢت ʧإعفاءً م ʗʴʻوم ʥلʚة  ٤١٩ل ʛؗعلى شSPAC  َّʦإذا ت

ات ʛʺʱʶǽ نʷاʡها لʺ ʛؗعلى ش ʥلʚؗ اذʨʴʱة الاسʺॽʀ ʙȄʜات وتʨʻعلى ثلاث س ʙȄʜة تʙ
 ʧلها عʨ٢أص  ʧة لا تقل عʙʺها لʡاʷن ʛʺʱʶǽ ات ʛؗاذ، أو شʨʴʱالاس ʖن دولار عقʨʽمل

 ʧلها عʨة أصʺॽʀ ʙȄʜات وتʨʻاذ.  ٥ثلاث سʨʴʱالاس ʖي عقȞȄʛن دولار أمʨʽمل  
ة  ʛؗام شʙʵʱفي اس ʛʽؔفʱء الʙب ʧم ʦغʛوعلى الSPAC  عام ʚʻإلاَّ أنَّ  ١٩٩٠م

اسʙʵʱامها بʙأ في مʸʱʻف العقʙ الأول مʧ القʛن الʴادȑ والعʛʷون، والʖʰʶ في  ازدهار
 IPOذلʥ هʨ سهʨلة تلॽʰة إجʛاءات الʛʢح Ǽالʨʰرصة عȘȄʛʡ ʧ الاكʱʱاب العام الأولي 

ات الʻاشʯة حʱى عام  ʛؗʷَل الhِق ʧاد )١٦(٢٠٠٣مǽة ازدǽاʙب ʧع مʻʺǽ ا لاʚه ʧؔول ،
ة  ʛؗʷǼ ام في العام ذاتهʺʱالاهSPAC ات ʛؗʷفي انعاش ال ʗʴʳي نʱادة  الȄʜة بʯاشʻال

 ʗَّ̋ رأسʺالها وʛʡحها في الʨʶق الأولي، وقʙ بلغ إجʺالي مॼالغ صفقات الاسʨʴʱاذ الʱي ت
ة  ʛؗش ȘȄʛʡ ʧعSPAC :الأزمة  ١٢.١Ǽ ʛتأث ʙاح قʳʻا الʚه ʧؔار دولار، ولॽمل

                                                 
(14) Feldman, David N. "Comments on Seasoning of Reverse Merger 

Companies before Uplisting to National Securities Exchanges." ,Supra, 
P.143. 

(15) Rader, Bruce, and Shane du Burce. "SPACs: A Sound Investment or Blind 
Leap of Faith, Supra, p. 18. 

(16) Eric J. Savitz, The New Blind Pools, BARRON'S, Dec. 12, 2005, at 21 
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ة ٢٠٠٨العالʺॽة في عام  ʛؗش ȘȄʛʡ ʧاب العام عʱʱق الاكʨس Șأغل ʘʽ؛ حSPAC ،
  ʢʸʺǼلʴات مʱʵلفة.  ٢٠١٠ولʧؔ سʛعان ما أعʙʽُ فʴʱه مʛة أخȐʛ في عام 

ات رأس الʺال الʺʵاʛʡ ؗانʗ هي الʳهات الʛاॽɺة  ʛؗأنَّ ش ʛك ِّʚالǼ ʛيʙʳال ʧوم
ات  ʛؗʷة لʙʽحʨالSPAC عام ʙشه ʦات  ٢٠١٩، ث ʛؗʷا لʛًʽʰؗ عاشًاʱانSPAC ؛ لأنها

ات الــ )١٧(سهʦأثʗʱʰ نʳاحها في عʺلॽات الاسʨʴʱاذ وتॼادل الأ ʛؗت شʛʷʱل عام انȞʷȃو ،
SPACs  ،اʙʻؗ ،لȄازʛʰا، الʶʺʻا، الॽالʛʱة: (أسॽȞȄʛالأم ʛʽاق غʨالأس ʧم ʙيʙفي ع

ألʺانॽا، إʢǽالॽا، مالȄʜʽا، الʺʥॽʶȞ، هʨلʙʻا، نʨʽزȄلʙʻا، جʨʻب أفॽʁȄʛا، ʨؗرȄا الॽȃʨʻʳة، 
دخلʗ في  COVID 19، ومʕخʛًا خلال فʛʱة جائʴة )١٨(الʙȄʨʶ، والʺʺلؔة الʺʙʴʱة)

.ʘʴॼا الʚخ هȄى تارʱة ح ʛؗش ُّȑا أĎॽفعل ʝ  الȄʛʷʱعات الʺȄʛʸة، ولʧؔ لʦ تʕُسَّ
ة  ʙؕش ʚِّ̒ʸُة تॻرًا أساسʦح أنَّ هʹاك أمʷʯي Ȗʮا س yَّ ة الSPAC  ʣॻʵوم ʙؕش ʥع

  في الʦلاǻات الʗʲʯʸة الأمॻȜȂʙة وتʱعلها أكʙʰ جاذبॻة للBCC  :ʥȂʙʸʰʯʴʸعلى بॻاض 
ة عادةً ما يʦʱُّ اسʲʱʺار  .أ  ʛؗات شʙعائ SPAC  ةॽمʨȞʴة الॽة في الأوراق الʺالॽɾاʸال

 ʧتها عʙم ʙȄʜي لا تʱة الॽȞȄʛعلى  ١٨٠الأم ʥॽʷة ال ʛؗʷح لʺʶǽ اʺʻʽمًا أو أقل، بʨي
Ǽالاسʲʱʺار في أȑِّ أوراق مالॽة أو في صʻاديȘ اسʲʱʺار ʛʷǼوȋ قانʨن  BCCبॽاض 

ات الاسʲʱʺار لعام  ʛؗي ١٩٤٠شʱة الॽا أو  أو في الأوراق الʺالʛًاشॼامًا مʜʱِّل الȞʷُت
الʜʱامات مʹʺʨنة مʧ حʘʽ رأس الʺال أو الفائʙة مʧ قʰل الʨلاǽات الʺʙʴʱة 

 . )١٩(الأمॽȞȄʛة
ة ٩٠غالॼًا ما يʨُدع أكʛʲ مʧ  .ب  ʛؗاب في شʱʱلة الاكʽʸح ʧم %SPAC  ابʶʴفي ال

ة ٩٠أن يʨدع فقȌ  ٤١٩الʨسȌॽ، بʻʽʺا يʢʱلʖ قʛار  ʛؗʷاب للʱʱلة الاكʽʸح ʧم %
 .ॽBCCاض على ب

ات الʥॽʷ ٨٠تʢلʖَّ القʛار أن تʨؔن نॼʶة الاسʨʴʱاذ   .ج  ʛؗʷاب لʱʱلة اكʽʸح ʧم %
ة  ʛؗʷل ʧȞʺǽ اʺʻʽاض، بॽعلى بSPAC  فةʙهʱʶة مʯة ناش ʛؗذ على شʨʴʱʶأن ت

% مʧ صافي أصʨلها؛ أȑ حʽʸلة الاكʱʱاب والاسʲʱʺارات الإضاॽɾة ٨٠بॼʶʻة 
.Ȍॽسʨاب الʶʴالǼ دةʨجʨʺال 

                                                 
(17) Nanda, Swankit Kumar, and Deyasini Chakrabarti, "SPAC: The Way ahead 

to Future”, Supra, p. 88. 
(18) Passador, Maria Lucia. "In Vogue Again: The Re-Rise of SPACs in the IPO 

Market." Brooklyn Journal of Corporate, Financial & Commercial Law, 
vol. 16, no. 2, Spring 2022, HeinOnline, p. 114. 

(19) Rader, Bruce, and Shane du Burce. "SPACs: A Sound Investment or Blind 
Leap of Faith.", Supra, p. 19. 
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١٧٤٧ 

ة الــ   .د  ʛؗش ʖَّلʢʱتSPAC  نʨȞǽ َّفة ألاʙهʱʶʺة الʯاشʻة ال ʛؗʷاذ على الʨʴʱلإتʺام الاس
 ʧم ʛʲلأك ʧʽؔالʺال ʧʽʺاهʶʺال ʧاك معارضة مʻ٢٠ه ʥاذ؛ وذلʨʴʱالاس ʗوق %

Șhَّʢʺن الʨمه القانʜلʱʶǽ ʦن لȂى وʱار )٢٠(حʛة لقॼʶʻالǼ ا ة  ٤١٩، أمَّ ʛؗʷǼ اصʵال
ʶاهʺǼ ʧʽعʙ % مʧ الʺ٨٠اسʱلʜم الʨʸʴل على مʨافقة  BCCالʥॽʷ على بॽاض 

ة تʸل إلى  َّʙʺǼ ل إتʺامهʰاذ قʨʴʱة الاسʛʷʻب ʦخ  ٤٥إعلانهȄتار ʧمَ عʺلٍ مʨي
 الإعلان Ǽالاسʨʴʱاذ.

ة الʥॽʷ على بॽاض قʰل الاسʨʴʱاذ، بʻʽʺا  ٤١٩لا ʶǽʺح قʛار   .ه  ʛؗش ʦاول أسهʙʱب
ة  ʛؗش ʦاول أسهʙʱح بʺʶǽSPAC اǼ Șغل ʖاذ عقʨʴʱل الاسʰق ȑاب؛ أʱʱب الاك

، وهي مʛحلة تʙاول عʛʰ الإنʛʱنʗ، ثǽ ʦعقʖ ذلʥ (٢١)OTC Bulletin Boardفي
ة الʻاشʯة الʺʱʶهʙفة  ʛؗʷماج مع الʙاذ والانʨʴʱالاس ʙعǼ ة ʛؗʷال ʦاول أسهʙʱاح بʺʶال

  .New York Stock Exchangeفي الʨʰرصة الॽʻʡʨة؛ مʲل 
ة  ʛؗخلال ش ʧاذ مʨʴʱان فإن الاسॽʰال Șʰا سʺ في الʨلاǽات الʺʙʴʱة لا  SPACوؗ

 ʖَّلʢʱة يʙام القاعȞع لأحʨʹʵامه ٤١٩الȞأح Șʽʰʢʱب ʗة قامॽȞȄʛات الأم ʛؗʷإلاَّ أن ال ،
ة  ʛؗش Șِhّʢُي تʱة الʺʤالأن ʧم ʛʽʲؔا ما جعل الʚوه ،ʧȄʛʺʲʱʶʺاب الʚʱلاجSPAC 

تʙُخلها إلى نʤامها ʢʱʺǼلॼَّات مʱʵلفة Ǽعʠ الʷيء، وذلʥ ما فعلʱه الهʯʽة الʢȄʛʰانॽة 
 The UK Financial Conduct Authority (FCA)للʛقاǼة على الأنʢʷة الʺالॽة 

ة  ʛؗش ʙاعʨق ʗي أدخلʱالSPAC  دʨم وجʙها: (أ) عʻ؛ ومʟائʸʵال ʠعǼ ʧة عॽِّلʵʱم
ة  ʛؗʷات لǼاʱʱلة الاكʽʸار حʺʲʱال لاسʳم ʙيʙʴʱة لॽهʽجʨت ȏادॼمSPAC  لهاʽʳʶت ʙʻع

عʺلॽات ابʙʱاءً قʰل الاسʨʴʱاذ، (ب) عʙم الʴاجة للʨʸʴل على مʨافقة الʺʶاهʺʧʽ على 
الʛʵوج مʧ هʺʧʽ الʛافʹʧʽ لʸفقة الاسʨʴʱاذ و الانʙماج الʺقʛʱحة، (ج) عʙم قʙرة الʺʶا

ة ʛؗʷ٢٢(ال(.   
  

                                                 
(20) Sjostrom, William K. Jr, "The Truth about Reverse Mergers", Supra, p.758. 

(٢١) OTCBBَّ̋ى ات ǼأمȞȄʛــا، وتʷــʛف علॽــه هʯʽــة تʶُــ ʛؗــʷال ʦاول أســهʙــʱل Șــʽʰʢت ʨهــ :Financial 
Industry Regulatory Authority Ȑʙات لــ ʛؗـʷال ʦل أســهʽʳـʶة تʢȄʛشــ ʥوذلـ ،SEC وفــي ،

 ʛʷال ʦاول أسهʙʱح بʺʶǽُ Șʽʰʢʱا الʚه Șـʽʰʢʱا الʚام هʙʵʱن اسʨȞȄارد، وʨʺودة الʙʴة أو مʛʽغʸؗات ال
ضًا لʤهʨر مʵاʛʡ الغʞ لعʙم تȘʽʰʢ حʙٍّ أدنى مʧ الʺعايʛʽ الʺالॽة والقانʨنॽة. َّʛمع  

(22) Paul, Akanksha Maria. "Jumping into the SPAC Race: Protecting the UK 
Retain Investor”, Supra, pp. 38 & 42. 
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١٧٤٨ 

ة الــ  ʙؕل شʸل عȜॻʀ انॻب ʥȜʸȂوSPAC  :اني الآتيॻʮال ʤسʙخلال ال ʥم 

  
ة  ʛؗاني أنَّ شॽʰال ʦسʛا الʚه ʧح مʹʱȄوSPAC  اب فيʱʱلة الاكʽʸع حॽʺʳʱم بʨتق

ʛؗʷادة رأس مال الȄح العام الأولي (زʛʢخلال ال ʧة مSPAC- IPO ʥم تلʙʵʱʶت ʦث ،(
ة ناشʯة مʱʶهʙفة، وʛʳʺȃد اكʱʺال صفقة  ʛؗماج مع شʙاذ على/ أو الانʨʴʱال للاسʨالأم
ةً مʙرَجة في الʨʰرصة؛ وʛʱȄتʖ على  ʛؗفة شʙهʱʶʺة الʯاشʻة ال ʛؗʷح الॼʸاذ تʨʴʱالاس

ة  ʛؗش ʦاس ʛʽʽماج تغʙالان ʥذلSPAC  ʛʷال ʦل اسʺʴʱل ʥلʱʺة ذاته، ؗʺا تʯاشʻؗة ال
ة الʻاشʯة  ʛؗʷال ʨʺاهʶم ʛʺʱʶȄاماتها، وʜʱالǼ لʺʴʱة وتʯاشʻة ال ʛؗʷق الʨكافة حق
الʺʱʶهʙفة في الʦȞʴʱ في اسʲʱʺاراتها Ǽعʙ الانʙماج وتʙُار بʨاسʢة مʙيȄʛها ذاته قʰل 

  .)٢٣(الانʙماج
 ʦॽʶتق ʧȞʺǽ هॽة وعل ʛؗاة شॽدورة حSPAC ʢة: الॽʶॽاحل رئʛح في إلى ثلاث مʛ

 ʧها عʱʽفʸة أو ت ʛؗʷاذ الʨʴʱا اسʛًʽفة، وأخʙهʱʶʺة الʯاشʻة ال ʛؗʷال ʙيʙʴت ʦرصة، ثʨʰال
ة الʻاشʯة الʺʱʶهʙفة لʴॼʸॽُا ॽؗانًا واحʙًا ʛؗʷها مع الʳدم ȘȄʛʡ)احل ذاتها )٢٤ʛʺوهي ال ،

                                                 
(23) Sjostrom, William K. Jr, "The Truth about Reverse Mergers" Supra, p. 743. 
(24) Passador, Maria Lucia",In Vogue Again: The Re-Rise of SPACs in the IPO 

Market.", Supra, p. 108. 
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١٧٤٩ 

ة  ʛؗش ʖʢش ʧَّ̔عʱȄو ،ʛʸة في مॽة الʺالǼقاʛة العامة للʯʽار الهʛعة وفقًا لقॼɦَّʺالSPAC 
ॼإج ʧم ʧʽʱʻفة خلال سʙهʱʶʺة الʯاشʻة ال ʛؗʷاذ على الʨʴʱالاس ʚʽفʻم تʙا في حالة عĎȄار

ة، أو إذا لʦ تʸل نॼʶة الǼ ʗȄʨʸʱالʺʨافقة على  ʛؗʷادة رأس مال الȄخ إتʺام زȄتار
ة )٢٥(الاسʨʴʱاذ إلى الॼʶʻة القانʨنॽة الʺʢلȃʨة ʛؗش ʦأسه ʖʢʷأن ت ʧȞʺǽ ʥلʚؗ ،SPAC 

ة افʱقʙت لأحʙ شʛوȋ القǼ ʙʽعʙ انʙماجها، وذلʥ في الأح ʛؗʷها الʽن فʨؔي تʱال الʨ
 ʦلها أسه ʙَّ̔ات الʺق ʛؗʷال ʧجه عام مʨة بȃʨلʢʺذاتها ال ȋوʛʷأنها ال Ȏلاحʻاره، وسʛʺʱواس

ة  ʛؗة شॽصʨʸاعاة خʛة مʯʽعلى اله ʧʽعʱان ي خاصةً إذا ؗانǼSPAC  ʗالʨʰرصة، وؗ
ات ناشʯة مʱʶهʙفة؛ حʘʽ يʱعʧَّ̔ إعʢاؤها  ʛؗذ على شʨʴʱʶأقل، ت ȋوʛة سʺاح وشʛʱف

  وذلʥ وفȘ الʺعʺʨل Ǽه في الʦʤʻ القانʨنॽة الʺقارنة، وعلى نʨʴ ما سȐʛʻ لاحقًا. 
ة  )٢٦(كʺا يʨضح الʛسʦ الॽʰاني الʱالي ʛؗد شʨةَ وجǽاʙلاً بॽʸتفSPAC  ʦة، ثʙʽالʺق

ة  ʛؗم إدارة شʨها تقʙيʙʴت ʙʻفة، وعʙهʱʶة مʯة ناش ʛؗش ʧع ʘʴॼحلة الʛمSPAC 
هʺʧʽ لʨʽضʨʴا قʛاراهǼ ʦالʗȄʨʸʱ على صفقة الاسʨʴʱاذ، وȂذا Ǽعʛضها على الʺʶا

اعʛʱض عʙد ʛʽʰؗ مʧ الʺʶاهʺʧʽ بॼʶʻة تقل عʧ الʺʰلغ الʺʢلʨب للاسʨʴʱاذ تʸُفَّى 
ة  ʛؗمج شʙʻاذ تʨʴʱار الاسʛافقة على قʨʺال ʗʺة، أما إذا ما ت ʛؗʷالSPAC  ة ʛؗʷمع ال

ʶʺام الॽʀ ةॽɿॽؗ ʦسʛضح الʨي ʥلʚؗ ،فةʙهʱʶʺة الʯاشʻاذ الʨʴʱفقة الاسʸل ʧʽʹافʛال ʧʽʺاه
.ʦالهʨداد أمʛʱة واس ʛؗʷال ʧوج مʛʵالǼ  

  

                                                 
 ١١رقـʦ ) مʛȞرًا مʧ قʨاعʙ قʙʽ وشʖʢ الأوراق الʺالॽة Ǽالʨʰرصـة الʺʸـȄʛة ʨʺǼجـʖ القـʛار ٥٣الʺادة ( (٢٥)

 ١١وفــȘ آخــʛ تعــʙيل لــه ʨʺǼجــʖ قــʛار مʳلــʝ إدارة الهʯʽــة العامــة للʛقاǼــة الʺالॽــة رقــʦ  ٢٠١٤لʶــʻة 
 .٢٠٢٣لʻʶة 

(26) Passador, Maria Lucia, "In Vogue Again: The Re-Rise of SPACs in the IPO 
Market", Supra, p. 110 
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١٧٥٠ 

ة  )٢٧(كʚلʥ يʨضح الʛسʦ الॽʰاني الʱالي ʛؗاة شॽدورة حSPAC  (أ) :أʙʰات تʨʢفي خ
ة  ʛؗʷاب العام لʱʱة في الاك ʛؗʷال ʦلأسه ʧȄʛʺʲʱʶʺاء الʛʷǼSPAC عاةʛال ȑʛʱʷǽ ʥلʚؗ ،

ॼي غالʱة، الॼاحʸʺوضʺاناتها ال ʦل إلى الأسهʸة في ٢٠ا ما تॽؔق الʺلʨحق ʧم %
ة  ʛؗشSPAC  ة ʛؗعى شʶت ʧʽ(ب) خلال عام ʦ؛ ثȑʜرم ʛعʶǼ نʨؔوتSPAC  مجʙلل

ة  ʛؗة إلى شʙَّ̔مق ʛʽة خاصة غ ʛؗش ʧل مʨʴʱʱي سʱفة الʙهʱʶʺة الʯاشʻة ال ʛؗʷمع ال
اسʛʱداد أسهʺهSPAC  ʦ عامة مقʙَّ̔ة Ǽالʨʰرصة؛ (ج) في هʚه الʺʛحلة Șʴǽ لʺʶاهʺي

سʨاء Ǽأنفʶهʦ أو مʧ خلال  -فقة الاسʨʴʱاذ؛ و(د) ǽقʨم الʛعاةة رفʹهʦ لʸفي حال
 ʧʽʽالإضاف ʧʽلʨʺʺالPIPEs -  (هـ) ،اذʨʴʱفقة الاسʸل ʧʽʹافʛال ʧʽʺاهʶʺال ʦاء أسهʛʷǼ

حʸةً صغʛʽة عادةً مSPAC ʧ إتʺام الʙمج، (و) ʱʺǽلʥ عادة الʺʶاهʺʨن الʺॼʱقʨن في
ة Ǽعʙ الʙمج، و(ز ʛؗʷة في الॽؔق الʺلʨحق ʥلʚؗ نʨʽن الإضافʨلʨʺʺعاة والʛال ʥلʱʺǽ (

ة. ʛؗʷة للॽؔق الʺلʨحق ʧا مʺاثلاً مʛًʽا صغॼًʽʸن  
                                                 

(27) Klausner, Michael, et al, "A Sober Look at SPACs", Yale Journal on 
Regulation, vol. 39, no. 1, Winter 2022, p.239. 
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١٧٥١ 

ة الــ  ʛؗخل شʙت ʦل ʘʽوحSPAC  ʗن، إنʺا أدخلʨقان ʖجʨʺǼ ȑʛʸʺع الȄʛʷʱالǼ
صادر مʧ الهʯʽة العامة للʛقاǼة الʺالॽة الʱي ؗفل لها  )٢٨(حʜِّ̔ الʨʺǼ Șʽʰʢʱجʖ قʛار
ʨاعʙ الʻʱفǽʚʽة للʦॽʤʻʱ والʛʱخʜʺǼ ʟॽاولة الأنʢʷة الʱي تʟʱʵ القانʨن سلʢات لʨضع الق

  .)٢٩(الهʯʽة ǼالʛقاǼة علʽها
ة  ʛؗت شʛʰʱح أنها اعʹʱة يʯʽار الهʛووفقًا لقSPAC  رأس الʺال ȋاʷةً تʺارس ن ʛؗش

Ǽأنها شȞلٌ مʧ أشȞال رأس الʺال الʺʵاʛʡ، ورأȑ  )٣٠(الʺʵاʛʡ تʺاشॽًا مع رأȑ فقهي
ʛ٣١(آخ(  ʨأن ʧع مʨأنها نǼ ةʯʽار الهʛعاب على قǽُ ʧؔل ،ʛʡاʵʺرأس الʺال ال Șاديʻاع ص

                                                 
(٢٨) ) ʦار رقــʛة ١٧١القــʻــʶل (خ  ٢٠٢١Ȅــارʱ١٧/١١/٢٠٢١ب ) ʦــة رقــʯʽإدارة اله ʝلــʳار مʛيل قــʙعــʱ٥٣ب (

ـــة فـــي  ٢٠١٨لʶـــʻة  ات العامل ʛؗـــʷال ʦأســـه ʥـــ ʷǼـــأن ضـــʨاȌǼ مـــʻح الʱـــʛخʟॽ واســـʛʺʱاره وقʨاعـــʙ تʺل
 ॽɾʛʸة.الأنʢʷة الʺالॽة غʛʽ الʺ

(٢٩) ) ʙـــʻʰ٢ال) ʦن رقـــʨالقـــان ʧادســـة مـــʶالʺـــادة ال ʧة ١٠) مـــʻـــʶاق  ٢٠٠٩) لʨـــة علـــى الأســـǼقاʛال ʦॽـــʤʻʱب
 والأدوات الʺالॽة غʛʽ الʺॽɾʛʸة.

(30) Rodrigues, Usha. "SPACs and the JOBS Act." Harvard Business Law 
Review Online, 2012, 2013, HeinOnline, p. 20. 

(31) Pandey, Medha, and Adarsh Choubey, "Regulatory Challenges Arising due 
to the Emergence of Special Purpose Acquisition Companies (SPAC) in the 
Indian Corporate Environment" International Journal of Law Management 
& Humanities, 4, 2021, HeinOnline, p.1094.  
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ة مالॽة غلاॽɾة لʝॽ لها  ʛؗي لها على أنها شȞȄʛني الأمʨام القانʤʻل الʽاهل تأصʳأنه ت
أصʨل أو خʢة عʺل مʙʴدة عʙʻ تأسʶॽها، ʚؗلǽُ ʥعاب على قʛار الهʯʽة Ǽأنه اكʱفى 

ة مʱʶهʙفة، وهʨ ب ʛؗاذ على شʨʴʱفها على الاسʙه ʛʸقǼ ة الــ ʛؗعة شॽʰʡ ʧع ʙعʱاب ʥلʚ
SPAC يʶȞماج العʙالقائʺة على الان  Reverse Merger فةʙهʱʶة مʯة ناش ʛؗمع ش

ة  ʛؗماج مع شʙالان ʙعǼ حॼʸʱة لʙَّ̔مق ʛʽقائʺة غSPAC  رصةʨة في بʙَّ̔ة مق ʛؗش
 ʧم ʦغʛل اسʺها، وعلى الʺʴفة وتʙهʱʶʺة الʯاشʻة ال ʛؗʷال ȋاʷة، وتʺارس نॽالأوراق الʺال

نǽ ٌّʟقʹي  )٣٢(هʚا الʨʱضॽح ǼالʱعʅȄʛ الʨارد Ǽقʛار الهʯʽة إلاَّ أنَّه ورد Ǽالقʛار ذاته ॽɼاب
ة  ʛؗʷماج في الʙالان ȘȄʛʡ ʧفقة عʸإتʺام الǼ-فةʙهʱʶʺة الʯاشʻة ال ʛؗʷا الʻه ʙʸقȄُو- 

ة  ʛؗل شʨʴʱت ʦثSPAC  ȋاʷاول نʜة ت ʛؗاب إلى شʱʱلة الاكʽʸʴǼ Ȏفʱʴة ت ʛؗش ʧم
ة الʺʨَʴʱʶذ علʽها. ʛؗʷال  

ة الــ  ʛؗإدخال شǼ ʗَّعʛʶة تॽة الʺالǼقاʛة العامة للʯʽأنَّ اله ȐʛونSPAC  ارʛالق ʧʺض
 ʦة  ٥٣رقʻʶيله ٢٠١٨لʙإلى تع ʥذل Ȑ ، الȑʚ أثار الʛʽʲؔ مʧ الاسʱفʶارات والʱأوȄل، وأدَّ

ة  ʛؗة، ؗʺا أنَّ وصف شʛم ʧم ʛʲأكSPAC  ʛʡاʵرأس مال م ȋاʷة تʺارس ن ʛؗأنها شǼ
ا، ولؔ ًɹ ॽʴد كان وصفًا صʨلِّ وجʣ دها فيʨة وجॽʺأه ʧاؤل عʶʱصف الʨا الʚآثار ه ʧ

ة  ʛؗʷل الȞاء في شʨس ،ʛʡاʵʺرأس الʺال ال ȋاʷانات تʺارس نॽ تʦॽʤʻ ؗامل وؗ
 ʦالأسهǼ ةॽصʨة ت ʛؗل شȞة خاصة، أو في شॽؔار ملʺʲʱوق اسʙʻاهʺة إذا ؗان صʶʺال

ر ِّʛʰʺو أن الʙʰȄو ،ʛاشॼʺار الʺʲʱالاس ȋاʷة تُʺارس ن ʛؗش ʗرأس  إذا ؗان ȋاʷʻاقه بʸلإل
 ʛʡاʵʺة الʺقارنة-الʺال الॽنʨالقان ʦʤʻالǼ اشى مع وصفهʺʱأنه يǼ ُّʛما نق ʨى  -وهʱح

 ʦن رقʨقانǼ هاʽص علʨʸʻʺها الʱʽلاحʸة وفقًا لʯʽع الهॽʢʱʶة  ١٠تʻʶضح  ٢٠٠٩لʨب
الأحȞام والʹʨاȌǼ بʙون الانʤʱار لʙʸور قانʨن يʦʤʻ أحȞامها أو تॽʤʻʺه ʨʺǼجʖ تعʙيل 

  اللائʴة الʻʱفǽʚʽة للقانʨن.  يʛد على
ة  ʛؗه عʺل شǼاʷت ʧم ʦغʛوعلى الSPAC  َّإلا ،ʛʡاʵʺرأس الʺال ال Șاديʻمع ص

 ʧʽضح الʺفاضلة بʨي ȑʚاني الʲال ʘʴॼʺالǼ ها لاحقًاʴॽضʨʱم بʨقʻلافات سʱاك اخʻأن ه
ة  ʛؗش ȘȄʛʡ ʧة عʯاشʻات ال ʛؗʷاذ على الʨʴʱالاسSPAC  ي تʺارسʱانات الॽؔأو ال

  الʺʵاʛʡ.رأس الʺال 

                                                 
 .٢٠٢١لʻʶة  ١٧١) مʧ قʛار مʳلʝ إدارة الهʯʽة رقʦ ١١الʲانॽة عʛʷ مʛȞرًا (الʺادة  (٣٢)
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ة  ʛؗل عʺل شȞॽʂ انॽʰدة ل ِّʙعʱʺفات الȄʛعʱان الॽب ʙعȃوSPAC -  ةॽɾة الغلا ʛؗʷال
ة  -الʺقʙʽة ʛؗماج مع شʙالان ʨة ه ʛؗʷد الʨوج ʧف العام والأساسي مʙأنَّ اله ʙʳʻس

ناشʯة غʛʽ مقʙʽة بʨʰرصة الأوراق الʺالॽة، وفي نʢاق ʻʲʴǼا لʦ نʙʳ أن الʤʻام القانʨني 
 َّʙى عʢي أعȞȄʛة الأمʯʽته الهʛؗفة ؗʺا ذʙهʱʶʺة الʯاشʻة ال ʛؗʷاذ على الʨʴʱائل للاسʙة ب

د عʙة بʙائل للاسʨʴʱاذ لʷॽʺل: ( )٣٣(Ǽقʛارها َّʙع ȑʚة ١الॼʶʻاذ بʨʴʱعلى ١٠٠) الاس %
ة. ( ʛؗʷماج في الʙعها الانॼʱȄو ʗȄʨʸʱق الʨة ٢رأس الʺال أو حقॼʶاذ على نʨʴʱالاس (

ʳاوز الॼʶʻة اللازمة لاتʵاذ قʛار الانʙماج مʛʢॽʶة مʧ رأس الʺال أو حقʨق الʗȄʨʸʱ ت
"ʙʻʰالǼ هॽار إلʷʺرأس الʺال أو ٣"، (١ال ʧلقة مʢة مॽʰل أغلʲʺة تॼʶاذ على نʨʴʱالاس (
 .ʗȄʨʸʱق الʨحق  

 ʛؗذ ʨ؛ وهȌيل الأول فقʙʰالǼ ةʯʽفي الهʱؔأن ت ʧʶʴʱʶʺال ʧقة أنه ؗان مॽʁʴوال
ة الʻاش١٠٠ʯالاسʨʴʱاذ على نॼʶة  ʛؗʷرأس مال ال ʧة % مॼʶأدنى ن ٍّʙʴǼ فةʙهʱʶʺة ال

ة ٨٠ ʛؗʷǼ ابʱʱلة الاكʽʸاب حʶʴǼ دةʨجʨʺالغ الॼʺال ʧم %SPAC  ʙعǼ اʴॼʸॽل
 ʧفي مʱʵفة وتʙهʱʶʺة الʯاشʻة ال ʛؗʷال ȋاʷة تعʺل في ذات نʙةً واح ʛؗاذ شʨʴʱالاس

ة  ʛؗد شʨجʨالSPAC ʨا هʚوه ،Șʽʰʢʱال ʧل مʴلها م ʝॽل Ȑʛائل أخʙب ʛؗذ ʧلاً مʙب ،
ة ǼأمȞȄʛا، ؗʺا أنه لا يʛʽʲ غʺʨضًا وغʛاǼة في  الهȞॽل الأصلي ʛؗʷأة الʷة نʙع في بلॼʱʺال

 ʛʸفي م ʧȄʛʺʲʱʶʺة والॽات الʺالʶسʕʺما جعل ال ʨائل هʙʰه الʚد هʨووج ،Șʽʰʢʱال
  ǽعʜفʨن عʧ اسʙʵʱام هʚه الآلॽة في الʨاقع العʺلي. 

ة الــ  ʛؗش ʅȄʛتع ʧȞʺǽ ʛؗما ذ Șساب ʧومSPAC ॽɾة غلاॽة مال ʛؗأنها: شǼ اوحʛʱة ت
 ʧتها مʙا إلى  ١٨مʛًماج مع  ٢٤شهʙاذ على/ أو الانʨʴʱالاس ʨه ʙʽف وحʙا، ولها هʛًشه

ة لʝॽ لها أصʨل أو أمʨال  ʛؗوهي ش ،ʛʲة أو أكʙʽمق ʛʽفة غʙهʱʶة مʯة خاصة ناش ʛؗش
أو خʢة عʺل، وʦʱȄ تʽʳʶلها لȐʙ الʨʰرصة فʨر تأسʶॽها ʘʽʴǼ يʦʱ تʙاول أسهʺها 

ة الʻاشʯة ʨʹǼاȌǼ مʙʴدة، وʛʳʺȃد اك ʛؗʷح الॼʸاذ تʨʴʱماج و الاسʙال صفقة الانʺʱ
ة  ʛؗفة وشʙهʱʶʺالSPAC  ،ةॽرصة الأوراق الʺالʨʰرجة بʙة مʙة واح ʛؗا أو شʙًانًا واحॽؗ
ة  ʛؗفَّى شʸُأو تSPAC م إتʺام صفقة الاʙدة وعʙʴʺة الʙʺات الʨاذ على في حال فʨʴʱس

ة ناشʯة مʱʶهʙفة. ʛؗش  
                                                 

الʺعــʙل لقــʛار رقــʦ  ٢٠٢١لʶــʻة  ١٧١)، قــʛار مʳلــʝ إدارة الهʯʽــة رقــʦ ٤الʺــادة الʲانॽــة عʷــʛة مȞــʛرًا ( (٣٣)
 .٢٠١٨) لʻʶة ٥٣(
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  المبحث الأول
أو عن طريق  IPOالشركات الناشئة في البورصة بطريق  المقارنة بين طرح

  SPACشركة الـ 
  المطلب الأول

 IPO طرح الشركات الناشئة في بورصة الأوراق المالية بطريق الاكتتاب العام الأول
ʨح العام؛ فأولهʺا هʛʢعي الʨن ʧʽقة أولاً بʛفʱال ʖʳǽ ʘʽحInitial Pubic 

Offering (IPO) لأول ʙʽي القʻعǽ ʨا ، وهʺʻʽة، بॽرصة الأوراق الʺالʨʰات ب ʛؗʷَّةٍ للʛم
لي مʶَّ̋ى ʛʡح عام  ات الʺقʙʽة لأȑ مʛة Ǽعʙ القʙʽ الأوَّ ʛؗʷادة رأس مال الȄعلى ز Șلʢǽُ

  . Seasoned Public Offering )٣٤(مʨسʺي
ات الʻاشʯة لها دور  ʛؗʷجع إلى أنَّ الʛرصة تʨʰالǼ ةʯاشʻات ال ʛؗʷح الʛʡ ةॽʺوأه

قʸʱادȑ والاجʱʺاعي لأȑ دولة، وهʨ ما صʛَّحǼ ʗه مارȑ إل. مʕثʛ على الʺȐʨʱʶ الا
رئʶॽة هʯʽة الأوراق الʺالॽة والʨʰرصات الأمॽȞȄʛة في  Mary L. Schapiroشابʛʽو 

ا٢٠١٠عام  ʛؗʷأن الǼ ، ʧم ʗخلق ʙة قʛʽغʸائف ٨٠% إلى ٦٠ت الʣʨال ʧم %
ʦ مʧ أهʺʱʽها لا الʙʳيʙة الʸاॽɾة في أمȞȄʛا خلال الʨʻʶات العʛʷ الʺاضॽة، وعلى الʛغ

 ȘȄʨʶرتها على تʙم قʙاب العام الأولي لعʱʱالاك ʛʰح عʛʢة الʯاشʻات ال ʛؗʷع الॽʢʱʶت
  أسهʺها وتلॽʰة مʢʱلॼاته. 

ات ناشʯة في  ٢٧٠كʚلʥ أجȐʛ بʥʻ وادȑ الʽʶلʨȞॽن اسॽʰʱانًا لــ  ʛؗʷا لĎǽʚʽفʻا تʛًيʙم
ʻʱفʚʽيʧʽ ذʛؗوا أن أكʛʰ % مʧ الʺʙيʧȄʛ ال٣٥، وأفاد هʚا الاسॽʰʱان Ǽأن ٢٠١٢نهاǽة عام 

% ٣٦الॽʺॽʤʻʱة، ؗʺا ذʛؗ  تǽʙʴاتهʦ في قʙʽ أسهʺهʦ في الʨʰرصة هي الʯʽʰة الॽʶاسॽة/
 ʛʰأك ʧم ʙواح ʨرصة هʨʰالǼ ةʙʽالʺق ʛʽات غ ʛؗʷل للȄʨʺل على تʨʸʴأن ال ʦهʻم

 ʨʴح نʛنها، ؗʺا صʨاجهʨي يʱات الǽʙʴʱة أن ٨٣الʯاشʻات ال ʛؗʷه الʚه ȑʛيʙم ʧم %
ضافة مʣʨفʧʽ جʙد إلى فʛِق العʺل في حالة ʛʡح أسهʺهʦ في الʨʰرصة لʙيهʦ خʢًʢا لإ

ات الʻاشʯة  ʛؗʷة الʙاعʶʺاعاته لʛم ʖʳǽ اعيʺʱاج ʙعǼُ ʨح، وهʛʢال ʧة مʻن سʨʹفي غ
  .)٣٥(لقʙʽ أسهʺها في الʨʰرصة

                                                 
(٣٤)  ȑʛــʸʺق الʨــʶــة فــي الॽوحــات العامــة الأولʛʢأداء ال ʦॽــʽفى، تقʢــʸه محمد مʙــʰــة، محمد عॽلــلأوراق الʺال

 ،ʝʺش ʧʽارة، جامعة عʳʱة الॽارة، ؗلʳʱاد والʸʱة للاقॽʺلة العلʳʺ٢٣١، صـ٢٠٠٧ال. 
(35) Peck, Ian K, "Where Are the Jobs in the Jobs Act: An Examination of the 

Uneasy Connection between Securities Disclosure and Job Creation." 
American University Business Law Review, vol. 4, no. 3, 2015, p. 428. 
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) يʢʱلʖَّ الالʜʱام ʨʺʳʺǼعة مʧ القʨاعIPO ʙومʧ الʺعلʨم أن الاكʱʱاب العام الأولي (
ǽة الʺʶاهʺʧʽ (وغʛʽهʦ مʧ أصʴاب الʺʸلʴة) وʧȞʺȄ تقʦॽʶ هʚه القʨاعʙ واللʨائح لʴʺا

ة مʕهلة ١واللʨائح إلى ثلاث فʯات: ( ʛؗʷال ʗما إذا ؗان ʙيʙʴʱات الإدراج لॼلʢʱم (
) قʨاعʙ الإفʸاح والʷفاॽɾة لʜʱوʙȄ الʨʶق Ǽالʺعلʨمات ٢للʚهاب إلى الاكʱʱاب العام؛ (

ʲʱʶʺثقة ال ʜȄʜعʱة لॽالʺال ʛʽة وغॽ؛ و(الʺالʧȄʛʺا ما ٣ʚات، وه ʛؗʷة الʺ ʨؗات حॼلʢʱم (
؛ ووفقًا للȄʛʷʱع الأمȞȄʛي )٣٦(مȞلِّفًا وʱʶȄغʛق وقɦًا ʳǽIPOعل الاكʱʱاب العام الأولي 

ات الʱي تʛʢح أسهʺها في الʛʢح العام الأولي أن تقʨم Ǽʺلء نʺʨذج  ʛؗʷعلى ال ʖʳǽ
S-1 أسهʺها ʙʽة في قॼɼاʛة ال ʛؗʷة شاملة على الʛʤي نʢعǽُ ȑʚها  الʜ ʛؗان إدارتها ومॽʰل

 ʧي مʶȞاذ العʨʴʱالاسǼ اصةʵات الॼلʢʱʺال ʧات أخف مॼلʢʱʺه الʚأن ه ʙʳʻالʺالي، وس
ة  ʛؗخلال شSPAC)٣٧(.  

ووفقًا للȄʛʷʱع الʹʰȄʛي يʦʱ تʦॽʤʻ سʨق الʛʢح العام الأولي في الʧʽʸ مʧ قʰِل 
 China Securities Regulatory Commissionاللʻʳة الʛقابॽة للأوراق الʺالॽة 

)CSRC( ʧʽʸة الȄرʨات في جʺه ʛؗʷن الʨعلى قان ʥلʚؗ نيʨار القانʡالإ ʙʺʱعǽ اʺؗ ،
)، ؗʺا صʙرت قʨاعʙ القʨائʦ والقʨانʧʽ الʵاصة Republic of China )PRCالʷعॽʰة 

Ǽالأوراق الʺالॽة على حʙة مʧ قʰِل بʨرصة شʧʷʱʻ وʨȃرصة شʻغهاȑ، ووفȘ هʚه 
مات الʺʛتʢॼة Ǽالʛʢح العام الأولي هʨ الالʜʱام الȄʛʷʱعات والأحȞام فإن أهʦ الالʜʱا

Ǽعʙد مʧ العʨامل؛ مʲل: حǼCSRC  ʦʳالإفʸاح عʧ الأسهʚؗ ،ʦلʥ تʱأثʛ قʛارات 
العʛوض وتʨʻعها وتʶلʶلها، والʺʙʸرʧȄ والʻʸاعات والʽʲʺʱل الʳغʛافي؛ والॽʶاسات 

ॽɾ ʖʺا الʨȞʴمॽة والʺالॽة والʻʸاॽɺة؛ وذلʥ مʧ أجل الʱأكʙ مʧ تʨازن العʛض والʢل
ʧʽʺاهʶʺةً للǽات حʺاǼاʱʱح الأولي للاكʛʢالǼ Șعلʱه )٣٨(يʚة لهॽʰلʶالآثار ال ʧوم ،

                                                 
(36) Vermeulen, Erik P.M. "High-Tech Companies and the Decision to Go 

Public: Are Backdoor Listings Still an Alternative to Front-Door Initial 
Public Offerings." Penn State Journal of Law and International Affairs, vol. 
4, no. 1, 2015, HeinOnline P.425. 

(37) Guseva, Yuliya, "When the Means Undermine the End: The Leviathan of 
Securities Law and Enforcement in Digital-Asset Markets ", Stanford 
Journal of Blockchain Law & Policy, vol. 5, no. 1, 2022, pp. 6&7. 

(38) Yang, Xusheng, "A Perceived Panacea: Will Reforms to Transform China's 
IPO Approval System into a Registration System Create a Market and 
Rule-of-Law Based System." International Financial Law Review, vol. 33, 
no. 5, June 2014, p.20. 
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الȄʛʷʱعات: وجʨد عʙد أقل مʧ العقȃʨات ॽɾʺا يʱعلǼ Șالإفʸاح Ǽعʙ الʛʢح العام الأولي؛ 
ع الʺʧȄʛʺʲʱʶ على الʛʸʱف ȞʷǼل سلʰيٍّ مʺا أثʛَّ على أسʨاق الʺال في  rَّ وهʨ ما ش

ʧʽʸ٣٩(ال( .  
ʢʸʺǼ ʙلح الʛʢح Ǽالʨʰرصة ووفقًا َy : "أȑ عʛض لॽʰع أسهʦ )٤٠(للقانʨن الʺǽُ ȑʛʸق

ة Ǽالʨʰرصة الʺȄʛʸة، سʨاء ؗانʗ أسهʦ قائʺة أو مʧ خلال زȄادة رأس الʺال أو  ʛؗش
ات  ʛؗʷح الʛʡ ةॽانȞَّف لإمʛعʱى نʱة"، وحॽؔة الʺلʙع قاعॽسʨʱالأوضاع أو ل Șʽفʨض تʛغǼ

العام الأولي يʱعʧَّ̔ بʙاǽةً أن نʱعʛَّف لʺاهʱʽها؛  الʻاشʯة (الʸغʛʽة والʺʨʱسʢة) للاكʱʱاب
ات  )٤١(حʘʽ عʛَّفʗ قʨاعʙ قʙʽ وشʖʢ الأوراق الʺالॽة ʛؗʷأنها: "الǼ ات ʛؗʷه الʚه

ر والʺʙفʨع عʧ ملʨʽن جॽʻه، وȄقل رأسʺالها  َّʙʸʺقل رأسʺالها الǽ ي لاʱاهʺة الʶʺال
 ʧع عʨفʙʺر والʙʸʺالعʺلا ١٠٠ال ʧعادلها مǽ ه أو ماॽʻن جʨʽمل ʦǽʙتق ʙʻة عॽʰʻت الأج

 ʧع عʨفʙʺر والʙʸʺقل رأس مالها الȄة، وʛل م ملʨʽن جॽʻه أو ما  ʡ٢٠٠لʖ القʙʽ لأوَّ
.ʥذل ʙعǼ ةॽʰʻالعʺلات الأج ʧعادلها مǽ  

ات الʺʶاهʺة عʺʨمًا Ǽالʨʰرصة الʺȄʛʸة ʛؗʷال ʦأسه ʙʽق ȋوʛنا إلى شʛʤذا نȂ٤٢(و( 
ة Ǽعʙ الʛʢح عʧ سʙʳʻ أنَّ مʧ بʻʽها مʢʱلॼات؛ مʲل: ألاَّ ǽقل عʙد  ʛؗʷالǼ ʧʽʺاهʶʺال

٣٠٠  ʖلʡ على ʧʽʱقǼسا ʧʽʱʽمال ʧʽʱʻʶة لॽالʺال ʦائʨالق ʦǽʙقʱة ب ʛؗʷم الʨوأن تق ،ʦاهʶم
 ʧقل عǽ الؔامل ولاǼ عًاʨفʙر م َّʙʸʺن رأس الʺال الʨȞǽ أن ʖʳǽ اʺؗ ،ʙʽن  ١٠٠القʨʽمل
لʺʶاهʺʧʽ في جॽʻه مȑʛʸ أو ما ǽعادلها مʧ العʺلات الأجॽʰʻة، وʚؗلʥ ألا تقل حقʨق ا

آخʛ قʨائʦ مالॽة سȄʨʻة أو دورȄة ساǼقة على تارȄخ ʡلʖ القʙʽ عʧ رأس الʺال الʺʙفʨع، 
ة و/أو  ʛؗʷالǼ ʧʽʽʶॽئʛال ʧʽʺاهʶʺال ȍفاʱة احॼʶألاَّ تقل نǼ اتʙتعه ʦǽʙتق ʖَّلʢʱي ʥلʚك
                                                                                                                       

 ȑوʙب ʖلʢʺال ʙʰلال عȃـة، دراسـة مقارنـة فـي وॽق الأوراق الʺالʨمات في سـʨالʺعل ʧاح عʸالإفǼ امʜʱالال ،
 .٤٣، صـ ٢٠٠٦القانʨنʧʽ الʺȑʛʸ والإماراتي، دار الʻهʹة العॽȃʛة، 

(39) Qiu, Qi, "Regulatory Reform in China's IPO Market." Law and Financial 
Markets Review, vol. 6, no. 5, September 2012, p. 357. 

) مـʧ قʨاعـʙ قʽـʙ وشـʖʢ الأوراق الʺالॽـة Ǽالʨʰرصـة الʺʸـȄʛة قـʛار مʳلـʝ إدارة الهʯʽـة العامـة ٤مادة ( (٤٠)
) ʦة رقॽة الʺالǼقاʛة ١١للʻʶ٢٠١٤) ل. 

) مـʧ قʨاعـʙ قʽـʙ وشـʖʢ الأوراق الʺالॽـة Ǽالʨʰرصـة الʺʸـȄʛة قـʛار مʳلـʝ إدارة الهʯʽـة العامـة ٤مادة ( (٤١)
) ʦة رقॽة الʺالǼقاʛة  )١١للʻʶ٢٠١٤ل. 

) مـʧ قʨاعـʙ قʽـʙ وشـʖʢ الأوراق الʺالॽـة Ǽالʨʰرصـة الʺʸـȄʛة قـʛار مʳلـʝ إدارة الهʯʽـة العامـة ٧مادة ( (٤٢)
) ʦة رقॽة الʺالǼقاʛة ١١للʻʶ٢٠١٤) ل. 
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) ʧة ع ʛؗʷالǼ ʧʽʺاهʶʺاقي الǼ ʧم ʦلهʴن مʨلʴǽ ʧ٥١م ʦة له ʨؗالʺʺل ʦالأسه ʧم (%
ة حال تʨافʛها، وȂذا ؗان إجʺالي الأسهʦ الʺʱʴفȎ بها وفقًا لʚلʥ نʱʰʶه  في رأس مال ʛؗʷال

) ʧة الـ (٢٥أقل مॼʶال نʺؔʱاس ʦʱر يʙʸʺة ال ʛؗʷرأس مال ال ʦأسه ʧ٢٥%) م ʧم (%
ة، وȄلʜم  ʛؗʷاهʺي الʶم ʧم ʦهʛʽة أو غ ʛؗʷي الʶسʕالإدارة وم ʝلʳاهʺات أعʹاء مʶم

) ʧة لا تقل عʙʺل ȋوʛʷه الʚه ʛʺʱʶة ٢٤أن تॽالʺال ʦائʨور القʙا، وصĎǽلادॽا مʛًشه (
الʙورȄة عʧ سʧʽʱʻ مالʧʽʱʽ مʧ تارȄخ الʛʢح Ǽالʨʰرصة أو مʧ تارȄخ القǼ ʙʽالॼʶʻة 
 ʦʱعلى أن ي ،ʙʽل القʰار قʙق الإصʨاب العام في سʱʱأسهʺها للاك ʗحʛʡ يʱات ال ʛؗʷلل

ة  ʛؗʷأس مال الʛادة لȄز ِّȑقة ذاتها في أǼاʶة الॼʶʻالǼ ȍفاʱة الاحॼʶة ذاتها، وألا تقل نʛʱللف
 ʧع ʙʽالق ʖلʡ قة علىǼة ساॽة مالʻس ʛآخ ʧع ʖائʛʹال ʦʸل خʰح قȃʛ٥صافي ال %

ة  ʛؗʷاولة الʜم ʧا عʙًلʨʱح مȃʛا الʚن هʨȞǽ ه، وأنʙʽب قʨلʢʺع الʨفʙʺرأس الʺال ال ʧم
  لʷʻاʡها الʨارد بʤʻامها الأساسي. 

ʛوȋ مʧ الʸعʖ على ومʧ الʺلاحȎ أنَّ جʺॽع الʛʷوȋ الʶابȘ عʛضها هي ش
ات الʻاشʯة أن تلʽʰها لʛʢح أسهʺها Ǽالʨʰرصة الʺȄʛʸة، وذلʥ حʱى مع وجʨد  ʛؗʷال

) ʧʽتʛالفق Șʽʰʢت ʧاءات مʻʲʱ٨أو ( ) و/٥اس) ʦالʺادة رق ʧ٧) م ʙʽالق ʙاعʨق ʧم (
ات الʻاشʯة تعʜʳ ولا تقȐʨ على تلॽʰة Ǽاقي مʢʱلॼات القʙʽ بʨʰرصة  ʛؗʷفإن ال ،ʖʢʷوال

ات عʙʻما تقʛر الهʯʽة أن الأوراق الʺال ʛؗʷه الʚة لهॼʶʻالǼ ʛلف الأمʱʵǽ ʧأنه ل Ȑʛة، ونॽ
تʨؔن مʙة القʨائʦ الʺالॽة الʺʢلȃʨة عʧ آخʛ ثلاث سʨʻات بʙلاً مʧ سʧʽʱʻ لॽʁاس نॼʶة 

 ʧلا تقل ع ʘʽʴǼ احȃل ٥صافي الأرʰة ق ʛؗʷة للȄʨʻʶاح الȃصافي الأر Ȍسʨʱم ʧم %
 ʧʺʹǽ د ماʨم وجʙلع ʥ؛ وذلʖائʛʹال ʦʸخ Șʽقʴʱدها بʛفʺǼ ةʯاشʻات ال ʛؗʷم الʨأن تق

ات تʱʴاج ٥أرȃاح في بʙاǽة ʨʡر تʷغʽلها وتʸل إلى  ʛؗʷه الʚد أن هʨلأن الʺعه ،%
إلى مʺʨلʧʽ حʱى تॽʢʱʶع تʨسॽع حʦʳ أعʺالها ǼالȞʷل الʴǽ ȑʚقȘ لها الأرȃاح الʺʛتفعة، 

ق الʱقلȑʙʽ ومʧ ثʦ تॽʢʱʶع تلॽʰة شʛوȋ القǼ ʙʽالʨʰرصة الʺȄʛʸة الʺʢلȃʨة في الॽʶا
ات عʛʰ الاكʱʱاب العام الأولي  ʛؗʷح الʛʢلIPO .  

ʣالإضافة إلى ذلǺ  ة ʛؗʷǼ ʧʽʽʶॽئʛال ʧʽʺاهʶʺال ȍفاʱورة احʛفإنَّ ضSPAC  ʙعǼ
% مʧ الأسهʦ أو حʱى ٥١أو مʴǽ ʧلʨن مʴلهʦ مǼ ʧاقي الʺʶاهʺʧʽ بॼʶʻة  الانʙماج و/

ب الʺʧȄʛʺʲʱʶ الʛاغʧʽʰ فقȌ %) لʺʙة سʻه Ǽعʙ الʙمج سʨȞॽن عائقًا أمام ج٢٥ʚنॼʶة الـ (
في الاحʱفاǼ ȍالأسهʦ لʧʽʴ تʴقȘʽ الॽʁʺة الʺʹافة لاسʲʱʺارهʦ، وهʨما يʛʱتʖ علॽه أن 

 .ȑʛʸʺن الʨه في القانǼ لʨʺالʺع Șا وف ً̋   ʨȞǽن نʢاق مʶاهʺʱهʦ مʙʴودًا دائ
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ات الʸغʛʽة والʺʨʱسʢة؛ حʘʽ تʢلʖُ شʛوʡًا  ʛؗʷوف الʛʣ ʗة راعʯʽإنَّ اله ʘʽوح
ات الʺʶاهʺة الأخȐʛ، ومʻها: أن ʨȞǽن عʙد أقل إرهاقًا  ʛؗʷة للȃʨلʢʺال ȋوʛʷال ʧم

ة  ʛؗʷالǼ ʧʽʺاهʶʺ١٠٠ال  ʧلاً مʙب Ȍأو  ٣٠٠فق ʦاهʶما  ١٠٠٠م ʖʶʴǼ ʦاهʶم
تقॽʹʱه الأحʨال، مع وجʨد اسʻʲʱاء وهʨ إمȞانॽة تقǽʙʺها لأوراق القʙʽ حʱى ولʨ لʦ تʙʸر 

ǽʙʺها لȌʢʵ عʺل لʲلاث سʨʻات قادمة قʨائʦ مالॽة إلاَّ عʧ سʻة مالॽة ؗاملة شʢȄʛة تق
أو الʺʷʱʶارʧȄ  )٤٣(لʙʴʱيʙ الأرȃاح الʺʨʱقعة، على أن تʨؔن معʙʺʱة مʧ أحʙ الʛعاة

ات مʛَhʳة على  ʛؗʷعل الʳمة فإنها تʜمل ʧؔت ʦن لȂو ʛȄقارʱه الʚة، وهʯʽاله Ȑʙل ʧيʙʺʱالʺع
  . )٤٤(الإفʸاح عʧ الأحʙاث الʨʳهȄʛة الʱي حالʗ دون تʴقȘʽ هʚه الʨʱقعات

ة على تʳاوز  ʛؗʷة العامة للॽɻʺʳة والʯʽافقة الهʨاز مʨج ʨاءات هʻʲʱالاس ʦأه ʧوم
ة، ٥١شȋʛ الاحʱفاȍ بॼʶʻة  ʛؗʷفي رأس مال ال ʧʽʺاهʶʺة لل ʨؗالʺʺل ʦالأسه ʧم %

% مʧ مʶاهʺات أعʹاء مʳلʝ الإدارة ٢٥% مع اسʱؔʺال نॼʶة ٢٥وʙʴȃٍّ أدنى 
ة وغʛʽهʦ لʺʙة  ʛؗʷي الʶسʕخ ٢٤ومȄتار ʧا مʛًًؔا أو  شه ʻب ʦللأسه ȑʛʱʷʺإذا ؗان ال ʙʽالق

ةَ تأمʧʽ أو صʙʻوقَ اسʲʱʺار مॼاشʛًا أو أحʙ الॽؔانات الʺʸʸʵʱة في الاسʲʱʺار أو  ʛؗش
ة، ولǽُ ʧؔعاب على  ʛؗʷال ȋاʷال نʳة في مʜʽʺʱقة أعʺال مǼة وساʛʰا له خĎȄارॼʱا اع ًy ʵش

Ǻ ʗالالʚʯام ȉʙʵǺ الاحʯفاȋ وȉʙʵȁ أن يʯعهَّ هʚا الاسʻʲʱاء أنَّه ذʛؗ في عʜʳ هʚه الفقʛة "
رة َّʙقʸة الʗʸة الǻى نهاʯرة حʛة الʺقʙʺنه؛ فالʨʺʹم ʧاء مʻʲʱِّغ الاسʛة تفʛه الفقʚوه ،"

 ȍفاʱغي  ٢٤للاحॼʻاة يʻʲʱʶʺهات الʳة الغامʹة أن الʛه الفقʚاق هॽس ʧم ʦفهȄا، وʛًشه
ا الالʜʱام ȋʛʷǼ الاحʱفاʨʡ ȍال مʙة الʛʤʴ، وهي سʻة Ǽعʙ انʙما ً́ ǽها أʽة عل ʛؗج ش

SPAC .فةʙهʱʶʺة ال ʛؗʷمع ال  

                                                 
ة فــي مʛحلـة قʽــʙ أوراقهــا الʺالॽـة، ؗʺــا يʱـʨلى مʶــʨʯلॽة مʱاǼعــة  (٤٣) ʛؗـʷمعاونــة ال ʧلاً عــʨʯـʶاعــي مʛن الʨـȞǽ

ة Ǽقʨا  ʛؗــʷام الʜـʱال ʧمــ ʧʽʱ عـʙ ومعــايʛʽ القʽـʙ والإفʸــاح، علــى أن ʶǽـʛʺʱ الʛاعــي لʺـʙة لا تقــل عـʧ سـ̒ـ
ة الʱـي  ʛؗـʷـة للॽʲʴॼـة الॽʢغʱاء الʛإجǼ ةʙʺه الʚم خلال هʜʱلȄة وʢسʨʱʺة والʛʽغʸات ال ʛؗʷال ʙʽخ قȄتار

 يʛعاها.
(٤٤) ȃʛهʹـــة العʻـــاهʺة، دار الʶʺات ال ʛؗـــي شـــ ـــة لʴʺاǽـــة الʺʶـــاهʺʧʽ ف ॽارجʵـــة الǼقاʛـــل، ال ʨؗت ȑـــاد ـــة، ف ॽ

 .١٣٥، صـ٢٠١٣صـ
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ʡلॼات قʙ  )٤٥(كʚلʥ شʺلʗ قʨاعʙ قʙʽ وشʖʢ الأوراق الʺالॽة بʨʰرصة الأوراق الʺالॽة
ات الʻاشʯة؛ مʻها: أن تʨؔن قʙ تأسʗʶ عʛʡ ȘȄʛʡ ʧح أسهʺها في  ʛؗʷها الʽفʨʱʶلا ت
اكʱʱاب عام أو خاص أو ʛʡحʗ أسهʺها لاحقًا مʧ خلال ʛʡح عام أو خاص، وألا ǽقل 
 ʧقل عǽ لا ȑʚأس الʺال الʛالأدنى ل ʙʴلي الʲم ʧة ع ʛؗʷع للʨفʙʺر والʙʸʺرأس الʺال ال

ملʨʽن جॽʻه مȑʛʸ أو ما ǽعادلها مʧ العʺلات الأجॽʰʻة، وʚؗلʥ ألاَّ ǽقل عʙد  ١٠٠
 ʧة ع ʛؗʷالǼ ʧʽʺاهʶʺ١٠٠٠ال  .ʦاهʶم  

ات  ʛؗة مع شʯاشʻات ال ʛؗʷماج الʙح أنَّ انʹʱم يʙء ما تقʨوفي ضSPAC - ةʛؔف 
سʨȞॽن Ȅʛʡقًا سهلاً،  -Reverse Mergerالانʙماج العʶȞي الʶابȘ الإشارة إلʽها 

ة  ʛؗض شʛصًا وأن غʨʸخSPAC  ارʛلة لإقȄʨʡ ةʛʱاج فʱʴǽ ʧض عام، ولʛغ ʨه
ة غلاॽɾة لʝॽ لها نʷاȋ أو تʺʱلʥ أصʨلاً.  ʛؗب؛ لأنها شʨلʢʺماج الʙالان  

ات الʺقَّ̔  ʛؗʷع الॽʺج ʧة مʯʽاله ʖُّلʢعلى ت ʖʽا تعقʻلول ʙ رصةʨʰالǼ ةॽها أوراق مال
ة  -الʺȄʛʸة ʛؗها شʽا فʺǼSPAC -  نʨالقانǼ اردةʨاح الʸات الإفॼلʢʱʺǼ فاءʨالǼ امॽʁال

 Șʰʢُاذ أنْ تʨʴʱالاسǼ ʗذا قامȂة، وȄʛʸʺرصة الʨʰالǼ ةॽالأوراق الʺال ʖʢوش ʙʽق ʙاعʨقȃو
لʨʰرصة ) مʧ ذات القʨاعʙ؛ ʖʳǽ ʘʽʴǼ أن تُعʙَّ دراسة ل٤٤كʚلʥ ما جاء Ǽالʺادة (

 ʧيʙʽالʺق ʧقل مʱʶار مالي مʷʱʶة مʢاسʨاء بʻʱلَّ الاقʴم ʦالعادل للأصل والأسه ʛعʶالǼ
ة الʺقʙʽة، وأن تʨؔن هʚه الʙراسة  ʛؗʷات الǼاʶح ʖاقʛم ʧم ʛȄʛه تقǼ Șفʛة ومʯʽل الهʳʶǼ

  معʙʺʱة مʧ مʳلʝ الإدارة. 
ʠعॼال ȐʛȄة أ )٤٦(وʙʽمات مفʨمعل ʦǽʙتق ʦانهȞإمǼ ʧʽققʙʺلاء الʕو مʹللة أنَّ ه

للʺʧȄʛʺʲʱʶ؛ لʚا يʢʱُلʖَّ قانʨنًا تʺʱعهǼ ʦالʙʽʴة والʜʻاهة والاسʱقلال مع تʛتʖʽ الʜʳاء 
  القانʨني في حال إتॽانهʦ لأȑ سلʨك مʹلل أو احॽʱالي. 

والأمʛ الȑʚ يʛʽʲ الʙهʷة أنَّ الهʯʽة لʦ تʹع أحȞامَ إفʸاح خاصة ʘʽʴǼ تʛاعي 
ات الʻاشʯة الʸغʛʽة والʺʨʱسʢة أ ʛؗʷة حالات ال ʛؗʷǼ ى خاصةʱو حSPAC ʘʽ؛ ح

تʢلʗʰَّ الالʜʱام Ǽالإفʸاح مʧ ؗل الʳهات الʺقʙʽ لها أوراق مالॽة Ǽالʨʰرصة، وهʚا ǽعʻي 
ات ʢʱʺǼلॼات الإفʸاح الʨاردة Ǽالʺʨاد  ʛؗʷع الॽʺام جʜʱورة الʛرًا و ٣٠و ٣٠ضʛȞ٣١م 

                                                 
) مـʧ قʨاعـʙ قʽـʙ وشـʖʢ الأوراق الʺالॽـة Ǽالʨʰرصـة الʺʸـȄʛة قـʛار مʳلـʝ إدارة الهʯʽـة العامـة ٨مادة ( (٤٥)

) ʦة رقॽة الʺالǼقاʛة ١١للʻʶ٢٠١٤) ل. 
(46) Ruoying, Chen, and Saul Levmore. "Legal Institutions and IPO (Initial 

Public Offering) Puzzles", Peking University Law Journal, vol. 3, no. 2, 
2015, p.392. 



  المجلة القانونية (مجلة متخصصة في الدراسات والبحوث القانونية)                               مجلة علمية محكمة 
 

)ISSN: 2537 - 0758(  

 

١٧٦٠ 

ʳاه ، وات)٤٧(مʧ قʨاعʙ قʙʽ وشʖʢ الأوراق الʺالॽة Ǽالʨʰرصة الʺȄʛʸة ٣٤و ٣٣و ٣٢و
ات،  ʛؗʷة على ؗلِّ الʙاحٍ واحʸات إفॼلʢʱضها مʛة الؔاملة وفʢॽʴأ الʙʰʺǼ ʚة للأخʯʽاله
ات ناشʯة أم غʛʽ ناشʯة مʛʢوحة عȘȄʛʡ ʧ الاكʱʱاب العام الأوليِّ أو  ʛؗش ʗاء أكانʨس

ات  ʛؗش ȘȄʛʡ ʧعSPAC ʠعॼفإنَّ ال ʥذل ʧم ʦغʛعلى ال ،ʧȄʛʺʲʱʶʺة الǽفه حʺاʙه ،
 ʙاعʨق ʅॽɿʵورة تʛض Ȑʛإسهامات في ي ʧة لʺا لها مʯاشʻات ال ʛؗʷة للॼʶʻالǼ احʸالإف

الاقʸʱاد الʻʡʨي؛ حʘʽ تقʨم بʨʱفʛʽ الفʛص الॽɿॽʣʨة الʙʳيʙة وȂدخال الʨʻؔʱلʨجॽا 
ا ً́ ǽاعاتها أʛم ʖʳǽ ةॽɺاʺʱة واجǽادʸʱاف اقʙة، وهي أهʲيʙʴأن )٤٨(ال ʧȞʺʺال ʧوم ،
ات الʻاشʯة ال ʛؗʷوضة على الʛاحات الʺفʸالإف ʖلʡ ل ʺʛʢوح لها أسهʦ في يʕجَّ

ʢʱʶات، وتʨʻس ʝʺخ ʧؔʱةٍ، ولʙʺرصة لʨʰامالʜة إلʢسل ʧة لʺا لها مʯʽع الهॽ-  ʧم ȑأ
ة الʻاشʯة الʺقʙʽة حʙيً̡ا Ǽالʨʰرصة ʛؗʷعʹها،  -الǼ اح ؗلها أوʸات الإفॼلʢʱم ʛَʽفʨت

عʙʻما أتاحʗ قSEC  ʙʽوذلʥ على حʖʶ ما تقॽʹʱه الأحʨال، وهʚا ما تʢلʱʰه لʻʳة 
ات ʛؗʷال ʦن  أسهʨقان Șة وفʯاشʻالJOBs Act  ʝʺة خʙʺة سʺاح لʛʱائها فʢمع إع

ات الʻاشʯة بʱلॽʰة ؗافة مʢʱلॼات )٤٩(سʨʻات ʙʴٍّؗ أقʸى ʛؗʷم الʨة تقʙʺه الʚات هʨف ʙعȃو ،
ات الʺقʙَّ̔ لها أسهǼ ʦالʨʰرصة. ʛؗʷوضة على الʛاح الʺفʸالإف  

ʗَّ̋ في الʨلاǽات الʺʙʴʱة الأمॽȞȄʛة، وتʻاولʗ )٥٠(وهʻاك دراسة مʧ  ٣,٠٨١عʙد  ت
ات الʱي ʛʡحʗ أسهʺها مʧ خلال الʛʢح العام الأولي  ʛؗʷال(IPO)  ʧʽة ما بʛʱفي الف

ات الʱي ʣلʗَّ مقʙَّ̔ة في غʹʨن خʺʝ سʨʻات  ٢٠١٢-١٩٩٦ ʛؗʷإلى أنَّ ال ʗهʱان ʙق
ات ذات رأس الʺال الʸغʛʽ، مقارنة بॼʶʻة ٥٥مʧ تارȄخ قʙʽها هي  ʛؗʷإجʺالي ال ʧم %

ات ذا٦٧% و٦١ ʛؗʷا ما % للॼًالي، وغالʨʱعلى ال ʛʽʰؔوال Ȍسʨʱʺت رأس الʺال ال

                                                 
) مـــʧ قʨاعـــʙ قʽــʙ وشـــʖʢ الأوراق الʺالॽـــة Ǽالʨʰرصــة الʺʸـــȄʛة قـــʛار مʳلـــʝ إدارة ٢٨) و(٢٧الʺــʨاد ( (٤٧)

) ʦة رقॽة الʺالǼقاʛة العامة للʯʽة ١١الهʻʶ٢٠١٤) ل. 
(48) Peck, Ian K, "Where Are the Jobs in the Jobs Act: An Examination of the 

Uneasy Connection between Securities Disclosure and Job Creation", 
Supra, pp.408,418. 

(49) Peck, Ian K, "Where Are the Jobs in the Jobs Act: An Examination of the 
Uneasy Connection between Securities Disclosure and Job Creation", 
Supra, p.435. 

(50) Rose, Paul, and Steven Davidoff Solomon, "Where Have All the IPOs 
Gone: The Hard Life of the Small IPO" Harvard Business Law Review, 
vol. 6, no. 1, Winter 2016, p.83. 
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ات  ʛؗʷج الʛʵا تʺʻʽا، بʛًʰارًا أو جॽʱرصة إما اخʨʰال ʧة مʛʽغʸات ال ʛؗʷال ʙʽق ʖʢʷǽُ
   .الأخȐʛ مʧ الʨʶق العام في الغالʖ مʧ خلال صفقات الاسʨʴʱاذ

ʢʺات ال ʛؗʷامة للʙʱمات الاسʨمق ʛʽفʨة إلى تॽʺرصات العالʨʰعى الʶت ʘʽوحة وحʛ
 ȑʛʸʺال ʧȄʛيʙʺال ʜ ʛؗعاون مع مʱالǼ مʨة تقȄʛʸʺرصة الʨʰا ما جعل الʚرصة، فهʨʰالǼ

(EIOD)  ʛشʕم ʧʽشʙʱلESG EGX/P&S ʜʽ ʛؗʱال ʨه ʛشʕʺا الʚه ʧض مʛوالغ ،
على معايʛʽ الاسʙʱامة للȌȃʛ بʧʽ الʺعايʛʽ الʺالॽة ومعايʛʽ الʴفاȍ على مȄʨʱʶات أداء 

ات Ǽعʙ قʙʽها Ǽال ʛؗʷه الʚة لهʙʽج ʗʺʱي اهʱة الʙائʛول الʙال ʧم ʛʸم ُّʙرصة، وتُعʨʰ
 Ȑʨʱʶثاني دولة على م ُّʙا فهي تعʚهȃها؛ وʴضʨات تʛشʕاء مʷنȂامة وʙʱالاس ʛʽعايʺǼ

ʙʻدولة اله ʙعǼ ةॽʺاق العالʨ٥١(الأس(.  
ȑأشار رأ ʙالَغ  )٥٢(وقॼُاح مʸات إفॼلʢʱض مʛف ȘȄʛʡ ʧميَّ عʨȞʴل ال إلى أن الʙʱخُّ

ʧم َّʙʴǽ أن ʧȞʺǽ هاʽة؛ لأن  فʯاشʻات ال ʛؗʷلل ȑادʸʱالاق ʨʺʻل رأس الʺال والʽȞʷت
ات الʻاشʯة لا تقȐʨ على تʨفʛʽ هʚه الʺʢʱلॼات ولا تقȐʨ على تȘȄʨʶ أسهʺها ʛؗʷ٥٣(ال(.  

 SECسȐʛʻ أن هʯʽة  )٥٤(وȃالʺقارنة مع ما هʨ مǼ Șhَّʢالʨلاǽات الʺʙʴʱة الأمॽȞȄʛة
ʙهʱʶʺة الʯاشʻة ال ʛؗʷال ʧاح عʸالإف ʦʱأن ي ʗʰَّلʢت ȘȄʛʡ ʧماج عʙفة في حالة الان

ة  ʛؗشSPAC  ةȄارʳʱات الॽح: (العʺلॽضʨʱاذ لʨʴʱخ الاسȄتار ʧام عʺل مǽعة أȃأر ʙعǼ
ة ʛؗʷلؔات، والإدارة،  للʱʺʺة، والॽر الʺالʨة، والأمʛʡاʵʺامل الʨفة، وعʙهʱʶʺة الʯاشʻال

،(ʥققة، وما إلى ذلʙʺة الॽانات الʺالॽʰوال ȑوأشار رأ)ار الا )٥٥ʷʱاذ إلى أن انʨʴʱس
 ȘȄʛʡ ʧة عʯاشʻات ال ʛؗʷي للʶȞالعSPAC  رصاتʨʰات والʯʽاله ʖلʢعلى ت ʙʺʱعǽ

                                                 
ات الʺقʽــʙة Ǽا (٥١) ʛؗــʷامة الʙʱــة فــي اســʲيʙʴــة الॽاخلʙاجعــة الʛʺي، دور الʳȄʨمحمد نــ ȍʨفــʴرصــة، حـازم مʨʰل

، ٢٠٢٢، ١، ع١الॽɻʺʳــة العلʺॽــة للʙراســات والʴॼــʨث الॽʁॽʰʢʱــة، مʳلــة العلــʨم الʳʱارȄــة والॽʯʽʰــة، م 
 .١٥٦صـ

(52) Peck, Ian K, "Where Are the Jobs in the Jobs Act: An Examination of the 
Uneasy Connection between Securities Disclosure and Job Creation", 
Supra, p. 403. 

(53) Tian, Iris. "Disintermediation of the IPO Industry: The Viability of 
Auctioned IPO as an Alternative under the Changing Underwriting 
Paradigm." Virginia Law and Business Review, vol. 15, no. 2, Spring 2021, 
p329. 

(54) Sjostrom, William K. Jr, "The Truth about Reverse Mergers.",Supra, p. 755. 
(55) Vermeulen, Erik P.M, "High-Tech Companies and the Decision to Go 

Public: Are Backdoor Listings Still an Alternative to Front-Door Initial 
Public Offerings", Supra, P.443 
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الʺقʙʽة بها لإجʛاءات إفʸاح وتقارʛȄ دورȄة أقل مʺا تʢʱلॼَّه Ǽالॼʶʻة للاكʱʱاب العام 
؛ وعلॽه نأمل أن تقʨم الهʯʽة Ǽإصʙار تعʙيل لقʨاعʙ القʙʽ والʖʢʷ لʱقIPO ʛȄʛالأولي 

Ǽ امات أقلʜʱوال ʙاعʨة ق ʛؗʷة لॼʶʻالSPAC  ةʯاشʻة ال ʛؗʷاذ على الʨʴʱالاس ʙعȃخلال و
  الʺʱʶهʙفة.

ة  ʛؗة شॽʺاث على أهʴǼالأ ʧم ʙيʙالع ʙʽتأك ʦورغSPAC  ات ʛؗʷال ʙʽق ʦفي دع
ِؗفَّة الاكʱʱاب العام الأولي  ح  ة  IPOالʻاشʯة إلاَّ أنَّ الॼعʠ رجَّ ʛؗام شʙʵʱعلى اس

SPACʱان ʧم ʦغʛأشار إلى أنه على ال ʘʽة في ؛ حʯاشʻة الॽʻʽʸات ال ʛؗʷال ʙʽار قʷ
بʨرصة الأوراق الʺالॽة Ǽالʨʰرصات الأمॽȞȄʛة عȘȄʛʡ ʧ الاسʨʴʱاذ العʶȞي إلاَّ أنَّ هʻاك 
لʗ القʙʽ عȘȄʛʡ ʧ الاكʱʱاب العام الأولي  َّ́ ات الॽʻʽʸة الʛʽʰؔة ف ʛؗʷأنَّ ال ʗʱʰدراسة أث

IPO إلى أن ʥجع ذلʛȄة٤٢، وʙَّ̔ة الʺقʛʽغʸات ال ʛؗʷال ʧة  % م ʛؗش ȘȄʛʡ ʧع
SPAC  إقامة ʥذل ʖَّرصة، ورتʨʰالǼ هاʙʽخ قȄتار ʧات مʨʻها خلال أول ثلاث سʰʢش ʦت

ات الʻاشʯة ضعفًا في الʨʽʶلة  ʛؗʷه الʚت هʛهʣأ ʘʽة؛ حॽالقʹائ Ȑعاوʙال ʧم ʙيʙع
  . )٥٦(ʜʽʺǼانॽاتها لانʵفاض الأرȃاح وارتفاع معʙل الʙيʨن 

 المطلب الثاني
كات الناشئة وطرح أسهمها في بورصة على الشر SPACاستحواذ شركة 

  الأوراق المالية
، وȃعʙ انفʳار فقاعة الʨʻؔʱلʨجॽا؛ حʘʽ ؗان رواد الأعʺال على ʴǼ٢٠٠٣لʨل عام 

 Ȍॼتʛʺات ال ʛؗʷال ȋاʷأن نǼ ʦعل(.Com)  ات ʛؗʷؗ ʦهʽعل ʖعʸȄاحها، وʳن ʧʺʹǽ لا
، وهTraditional IPO ʨصغʛʽة اسʱقʢاب الأمʨال عȘȄʛʡ ʧ الاكʱʱاب العام الأولي 

ة  ʛؗاجة إلى شʴر الʨهʣ دةʨما دعا إلى عSPAC ةʙاعʶامها مʙʵʱاس ʧج عʱن ʙوق ،
ات الʻاشʯة في الʨʸʴل على الȄʨʺʱل  ʛؗʷه الʚي هʶȞاذ العʨʴʱالاس ȘȄʛʡ ʧع

أرجع أسॼاب الارتفاع الʛʽʰؔ في نʷاȋ  )٥٨(، وهʻاك رأȑ(٥٧)SPAC’s IPOبʨاسʢة
ة  ʛؗشSPAC  ة ٢٠٢٠في عامॽʀʨʶوف الʛʤإلى ال  ȋاʷل نʽة، وتقلʙؗʕʺال ʛʽغ

                                                 
(56) Vermeulen, Erik P.M, "High-Tech Companies and the Decision to Go 

Public: Are Backdoor Listings Still an Alternative to Front-Door Initial 
Public Offerings", Supra, P.432. 

(57) Heyman, Derek K, "From Blank Check to SPAC: The Regulator's Response 
to the Market, and the Market's Response to the Regulation.", Supra, p. 
544. 

(58) Paul, Akanksha Maria. "Jumping into the SPAC Race: Protecting the UK 
Retain Investor." , Supra, p.35.  
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ات الʻاشʯة الʱي تعʺل في مʳال IPOالʛʢوحات العامة الأولॽة ( ʛؗʷة الॼɼور (
الʨʻؔʱلʨجॽا في ʛʡح أسهʺها في بʨرصة الأوراق الʺالॽة؛ فقʙ قʙُِّ̔ في هʚا العام بʨʰرصة 

ة  ٢٤٨أمȞȄʛا حʨالي  ʛؗشSPAC  ةॼʶل نʲʺُادة تȄة، وهي زʙيʙالعام ٣٠٠جǼ ًمقارنة ٪
٢٠١٩  ʙʽق ʙشه ȑʚة  ٥٩ال ʛؗشSPAC  دʙى وصل عʱادتها حȄت زʛاتʨوت ،Ȍفق

ات  ʛؗشSPAC  ة في عامʙʽة ٦١٣إلى  ٢٠٢١الʺق ʛؗ(٥٩)ش.  
ʧادرة مʸال ʛȄقارʱال ʛʽʷ٦٠(وت( SPAC Analytics   ان أفʹل أداءॽإلى ب

ات  ʛؗʷلSPAC ʙل العائʙوصل أعلى مع ʘʽ؛ حUnit Return  ان %1095إلى ، وؗ
ؗʺا لاحʻʤا مʧ خلال الʱقارʛȄ أنَّ اللʨʳء إلى  %،0.08هUnit Return  ʨأقل معʙل 

ات الʻاشʯة أصॼح Ȅʛʡقًا مʨازȄًا للʛʢح العام الأولي  ʛؗʷح الʛʢي لʶȞاذ العʨʴʱالاسIPO ،
ات الʱي  ʛؗʷد الʙة عॼʶاذ ضعف نʨʴʱالاس ʗي أنهʱات ال ʛؗʷة الॼʶاتʹح أنَّ ن ʥلʚ وؗ

تقارʨȄSPAC Analytics  ʛȄفʛ مʨقع تʦ تʸفʱʽها لعʙم إتʺام صفقات الاسʨʴʱاذ، و 
ات  ʛؗوضع ش ʧة عʜجʨمSPACs دʙراسة عʙȃة ١٣٣٤، و ʛؗشSPACs   هىʱان ʙفق

ات ʖʶʴǼ حالʱها،  ʛؗʷال ʦॽʶل إلى تقʽلʴʱول الآتي: الʗʱخلال ال ʥم ʣح ذلʷʯȂو  
  ملʦʻن دولار  العʗد  الॻʮان

 ʥع ʖʲॺات ت ʙؕش
ات مʯʴهʗفة ʙؕش  

٤٨٠٢٠  ٢٠٤  

 ʥع ʕʹات أعل ʙؕش
  سʦʲʯاذصفقات الا

٤٠٩٤٩  ١٩٣  

ات أنهʕ صفقات  ʙؕش
  الاسʦʲʯاذ

١٤٦٦٨٢  ٦٠١  

ات تʕʸ تʶفʯʻها ʙؕ٨٩٨٢٢  ٣٣٦  ش  
 ٣٢٥٤٧٤  ١٣٣٤  إجʸالي

ات  ʛؗش ʧع ʘʴॼة تʯاشʻات ال ʛؗʷانه فإنَّ الॽب Șʰولؔلِّ ما سSPAC  مʨى تقʱح
ة مقʙَّ̔ة Ǽالॽɻॼʱة، ومʧ الʺعلʨم أنَّ الʳهات ال ʛؗح شॼʸʱماج معها لʙالانǼ اعهاʻإقǼ اعʺةʙ

                                                 
(59) Keleher, Samantha K. "SPACs and the Present Regulatory Conundrum." 

Virginia Law and Business Review, vol. 16, no. 2, Spring 2022, 
HeinOnline, p363. 

(60) See SPAC Antilytic, http://www.spacanalytics.com (last visited June 5, 
2023). 
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١٧٦٤ 

ة  ʛؗاء شʷلإنSPAC ةॽات الʺالʶسʕʺك والʨʻʰن الʨؔا ما ت ً̋ دائ
)٦١( ʥجع ذلʛي ʙ؛ وق

ة الʻاشʯة الʺʱʶهʙفة، وهʚا  ʛؗʷال ʦاب في أسهʱʱج للاكȄوʛʱا على الĎॽالقادرون عʺل ʦلأنه
ة  ʛؗأن ش ʧم ʦغʛة على الʯاشʻات ال ʛؗʷع الॽʺن سهلاً على جʨȞǽ لا ʙق ʛالأمSPAC 

ॼʸʱل ʛ ʁَّ ॽم ȘȄʛʡ ةهيॽرصة الأوراق الʺالʨرجة في بʙ٦٢(ح م(، ȑأشار رأ ʙوق)إلى  )٦٣
ة  ʛؗأن شSPAC  وصفها ʘʽق؛ حʨʶفي ال ʧʽ م خʙمة لʺʨʺʳعة واسعة مʧ الʺʷارؗ ِّʙتُق

Ǽأنها: "صʙʻوق للʺʷارȄع الʵاصة للفقʛاء"، الȑʚ يʨفʛ فʛصة لʺʧȄʛʺʲʱʶ مʧ الʳʺهʨر 
ل له، وهʲʺǼ ʨاǼة Ǽاب خلفي لهʚه العام لȄʨʺʱل فȘȄʛ إدارة في ʲʴǼه عʧ هʙف وتقʦǽʙ الʺا

ات للʙخʨل إلى أسʨاق رأس الʺال.  ʛؗʷال  
ات الॽʻʽʸة؛ حʘʽ دخلʗ حʨالي  ʛؗʷا الĎॽه فعلʱعॼما ات ʥلل على ذلʙȄة  ٢٠٠و ʛؗش

ةفي أسʨاق الʺال Ǽالʨلاǽات الʺʙʴʱة ا ʛؗماج مع شʙالان ȘȄʛʢǼ ةॽȞȄʛلأمSPAC(٦٤) ʙوق ،
ات الॽʻʽʸة الʙخʨل في الʨʶق  ʛؗʷت الʙʸي قʱة الॽʻʽʸق الʨʶال ʧلاً مʙة بॽȞȄʛالأم

دة في فʛض مʢʱلॼات معقʙَّة ومʨʢلة للقǼ ʙʽالʨʰرصة؛ حʘʽ تʱʶغʛق  ِّʙʷʱم ʗʴॼأص
ة تʸل إلى ثلاث سʨʻات َّʙاءاتها مʛ٦٥(إج( .  

ʠعॼال Ȑʛي ʥلʚ٦٦(ك(  ʦلأسه ʦهʱʤفʴم ʧʽʺʹن في تʨʰغʛي ʧȄʛʺʲʱʶاك مʻأنَّ ه
ات الʻاشʯة؛ لأنه ʛؗʷة للʙيʙʳارات الʙأقل الإصǼ ʦه الأسهʚن على هʨلʸʴǽ ا ماॼًغال ʦ

مʱʺॽʀ ʧها الॽʁʴقة عʙʻ الاكʱʱاب مع تʨقعهʦ لʴʱقȘʽ عʨائʛʽʰؗ ʙة في الʺʱʶقʰل، وتʸل 
٪، وهʦ أقل Ǽعʠ الʷيء ١٧نॼʶة هʕلاء الʺʧȄʛʺʲʱʶ في الʨلاǽات الʺʙʴʱة الأمॽȞȄʛة إلى 

ȞʷǼ ʛل مʚهل ٪، وتʨؔن أك١٠ʰفي Ǽعʠ الʰلʙان، مʲل فʛنʶا؛ حʘʽ تʸل الॼʶʻة إلى 
  في Ǽعʠ الʰلʙان الأخȐʛ، مʲل الهʙʻ ومالȄʜʽا والʺʺلؔة العॽȃʛة الʶعʨدǽة.

                                                 
(61) Pandey, Medha, and Adarsh Choube, "Regulatory Challenges Arising due to 

the Emergence of Special Purpose Acquisition Companies (SPAC) in the 
Indian Corporate Environment", Supra, p.1095. 

(62) Smith, David M., et al. "Reverse Mergers and Nanotechnology." 
Nanotechnology Law & Business, vol. 4, no. 1, March 2007, HeinOnline, 
p. 91. 

(63) Paul, Akanksha Maria, "Jumping into the SPAC Race: Protecting the UK 
Retain Investor" , Supra, p. 40. 

(64) Feldman, David N. "Comments on Seasoning of Reverse Merger 
Companies before Uplisting to National Securities Exchanges.",Supra, p. 
141. 

(65) Guseva, Yuliya, "When the Means Undermine the End: The Leviathan of 
Securities Law and Enforcement in Digital-Asset Markets", Supra, p. 6 

(66) Ruoying, Chen, and Saul Levmore, "Legal Institutions and IPO (Initial 
Public Offering) Puzzles", Supra, p 386. 
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١٧٦٥ 

ة  ʛؗد شʨوج ʠعॼال ʙَّوأيSPAC ةॽؔالʺل Șاديʻʸأ لʳة تلʯاشʻات ال ʛؗʷ؛ لأن ال
الʵاصة لȄʨʺʱلها بʙلاً مʛʡ ʧح أسهʺها في بʨرصة الأوراق الʺالॽة، وهʚا يʕدȑ إلى عʙم 

، )٦٧(د مʧ الاكʱʱاب في رأسʺالها وحʛمانهʦ مʧ جʻي الأرȃاحاسʱفادة الʺʧȄʛʺʲʱʶ الأفʛا
 َّʙʱʺأن ت ʗاعʢʱي اسʱك الʨب ʝॽɾ ة ʛؗل شʲة؛ مʙة واعʯاشʻات ال ʛؗʷال ʗخاصةً إذا ؗان
وتʨʱسع في نʷاʡها Ǽعʛʡ ʙح أسهʺها في الاكʱʱاب العام الأولي في بʨرصة 

NASDAQ  ٦٨(٢٠١٢عام(. 
ات الʻاشʯة في الʨʰرصة ʛؗʷح الʛʡ ُّʙعȄُو  ʛʽب الغʚعلها قادرة عل جʳǽ اʛً ʁَّ ॽقًا مȄʛʡ

للʱعامل معها؛ ؗالʺʧȄʛʺʲʱʶ الʺʱʴʺلʧʽ والعʺلاء والʺʨرديʧ، اعʱʺادًا على أن الهʯʽات 
ات الʺقʙَّ̔ة Ǽالʨʰرصة للʷؔف عʧ أعʺالها  ʛؗʷال ʧاح عʸمات للإفʨمعل ʖلʢة تʸʱʵʺال

ي والʱارʵȄي وعʨامل والأصʨل والʙعاوȐ القʹائॽة والʱعȄʨʹات والأداء الʺالي الʴال
ات الʻاشʯة وȂدارتها وقʙرتها  ʛؗʷة الॽʀاʙʸم ʧم ʙȄʜاحات تʸه الإفʚل ه الʺʵاʛʡ، وؗ

ات الʺʙرجة في )٦٩(على تقʦǽʙ خʙماتها ومʳʱʻاتها ʛؗʷة للॽɾة إضاʜʽاك مʻن هʨؔت ʥلʚؗ ،
ات الʻانʨتʨʻؔلʨجي  ʛؗها شʻرصة؛ ومʨʰالNanotechnology companies  لةً فيʲʺʱم

 ʨʸة حॽانȞإم ʦاسǼ وفʛاص الʺعʵار الʺʲʱل الاسʲل مȄʨʺʱائل للʙلها على بPrivate 

Investment in Public Equity PIPE ؔيʻل بȄʨʺل على تʨʸʴها الʻȞʺǽ اʺؗ ،
ات الʵاصة غʛʽ الʺقʙʽة ʛؗʷاحة للʱʺال ʥتل ʧملاءمة م ʛʲأك ȋوʛʷǼ)٧٠( .  

ȑف )٧١(كʺا أضاف رأॽɻقًا ضʨة سॽالʴة الȄارʺʲʱة الاسʯʽʰوحات أنَّ في الʛʢا لل Ďʙةً ج
 ʧها عʱʺॽʀ ي تقلʱة الʛʽغʸة  ١٠٠العامة الॽود الʺالʙʴال ʧم ُّʙعǽُ ما ʨن دولار، وهʨʽمل

ات الʻاشʯة، وȂذا ما نʛʤنا إلى قʛار الهʯʽة العامة  ʛؗʷال ʦʤة لʺعॼʶʻالǼ ا Ďʙتفعة جʛʺال

                                                 
(67)Tian, Iris, "Disintermediation of the IPO Industry: The Viability of 

Auctioned IPO as an Alternative under the Changing Underwriting 
Paradigm", Supra, p. 335. 

(68) Doring, James. "Not Much to like about the Facebook IPO: How Regulation 
RD Can Help Fix the Waning Confidence of the Reasonable Investor." 
Duquesne Business Law Journal، vol. 15, no. 1, 2013, p 46. 

(69) Peck, Ian K, "Where Are the Jobs in the Jobs Act: An Examination of the 
Uneasy Connection between Securities Disclosure and Job Creation", 
Supra, p. 414. 

(70) Smith, David M., et al, "Reverse Mergers and Nanotechnology", Supra, p. 
89. 

(71) Smith, David M., et al,"Reverse Mergers and Nanotechnology", Supra, p. 90 
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١٧٦٦ 

ة  )٧٢(للʛقاǼة الʺالॽة ʛؗقل رأس مال شǽ ألا ʗʰَّلʢأنها ت ʙʳʻسSPAC ادةȄز ʙعǼ  رأسʺالها
ة الʻاشʯة  ʛؗʷة رأس مال الʺॽʀ قʨفǽ رأس مال ʨوه ،ȑʛʸه مॽʻن جʨʽمائة مل ʧع

ة  ʛؗرة شʙق ʧم ʙʴॽس ȋʛʷال ʥد ذلʨجʨه فॽفة؛ وعلʙهʱʶʺالSPAC  اذ علىʨʴʱعلى الاس
 ʧقل رأسʺالها عǽ ةʯة ناش ʛؗش ȑه. ١٠٠أॽʻن جʨʽمل  

ات الأمॽȞȄʛة الʻاشʯة إلى الاسʨʴʱاذ العʶȞي ʛؗʷأت الʳل ʥلʚة  ك ʛؗش ȘȄʛʡ ʧع
SPAC ʧة عॽʀʨʶها الʱʺॽʀ ي تقلʱات ال ʛؗʷلل ʛفʨʱاب العام الأولي لا يʱʱ؛ لأن الاك

١٥٠  Șاديʻʸفي ال ʧȄʛʺʲʱʶʺال ʠعǼ ةॼɼر ʙايʜمع ت ʥذل ʧامʜن دولار، وتʨʽمل
الاسʲʱʺارȄة للʘʴॼ عʧ عʨائʙ أعلى، في ʣل وجʨد إجʛاءات تॽʺॽʤʻة تॼʢقها هʯʽة الــ 

SEC  ادةȄز ʧم ʙأكʱةللॽه الآلʚام هʙʵʱة في اسॽɺʛʷة والॽɾفاʷ٧٣(ال(ȑوأضاف رأ ،)٧٤( 
ة الʻاشʯة  )٧٥(أنَّ أهʦ ما ʜʽʺǽ عʺلॽة الاسʨʴʱاذ العʶȞي ʛؗʷاهʺي الʶادل مॼت ʨه

ة الʺقʙʽة  ʛؗʷفي ال ʦأسهǼ فةʙهʱʶʺالSPAC ةʯاشʻة ال ʛؗʷال ʨʺاهʶم ʥلʱʺǽ ʙوق ،
ة الʺقʙʽة Ǽالʨʰرصة مʺ ʛؗʷفي ال ʦة الأسهॽʰفة غالʙهʱʶʺال ʧة مʛʽʰؗ درجة ʦهʴʻʺǽ ا

ُّ̋ل تؔالʅॽ أقل، والانʱهاء مʻها  ʴاءً مع تʙʱاب ʦة له ʨؗة الʺʺل ʛؗʷات الॽة على عʺلʛʢॽʶال
  .IPOفي وقʗ أسʛع مʧ الاكʱʱاب العام الأولي 

ʠعॼأضاف ال ʥلʚة في  )٧٦(كʯاشʻات ال ʛؗʷاذ على الʨʴʱل في الاسʽʺʳأنَّ ال
ة  ʛؗش ȘȄʛʡ ʧة عॽ ʛؗʽة الأمʙʴʱʺات الǽلاʨالSPAC  ةॽعʺل ʛفاض سعʵلة وانʨسه ʨه

ة  ʛؗلأن ش ʥر؛ وذلʨهʺʳاب الʱʱح العام لاكʛʢالSPAC  ة ʛؗش ʧارة عॼɺ في الأساس
، لʚا فإن أǽة إفʸاحات مʢلȃʨة ʨʺǼجʖ قانʨن الأوراق الʺالॽة Shell Companyفارغة 
 تعʙ ضʽʯلةً وʢॽʶȃة، ١٩٣٤) أو قانʨن الأسʨاق الʺالॽة لعام ١٩٣٣(قانʨن  ١٩٣٣لعام 

ة  ʛؗʷل Ȍॽسʨاب الʶʴاتج في الʻال ʙل العائ َّʙمع ʧلاغ عǼها على الإʛهʨفي ج ȑʨʢʻوت
SPAC .  

                                                 
  .٢٠٢١لʻʶة  ١٧١) مʧ قʛار مʳلʝ إدارة الهʯʽة رقʦ ١الʺادة الʲانॽة عʛʷة مʛȞرًا ( (٧٢)

(73) Feldman, David N. "Comments on Seasoning of Reverse Merger 
Companies before Uplisting to National Securities Exchanges." ,Supra, P. 
140. 

(74) Vermeulen, Erik P.M, "High-Tech Companies and the Decision to Go 
Public: Are Backdoor Listings Still an Alternative to Front-Door Initial 
Public Offerings",Supra, P.422. 

 Backdoor listingأو  ʢʸReverse Mergerلح: وʢȄلȘ علʽها م (٧٥)
(76) Rodrigues, Usha, "SPACs and the JOBS Act", Supra, p.18. 
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١٧٦٧ 

ʠعॼال ȐʛȄة  )٧٧(و ʛؗأنَّ شSPAC  رصة فيʨʰة في الʯاشʻات ال ʛؗʷح الʛʢلة لʽوس
، علاوة IPOمʙة لا تʳʱاوز Ǽʹعة أشهʛ، وهي فʛʱة تقل ʛًʽʲؗا عʧ الʛʢح العام الأولي 

قʸʱاد العالʺي ʳǼائʴة ʛؗونا الʱي ؗانʗ سॼًʰا لʳعل الأسʨاق على ذلʥ ونʳॽʱةً لʺʛور الا
ات الʻاشʯة  SPACsالʺالॽة غʛʽ مʱʶقʛة، ॼɾالʱالي ʧȞʺǽ لـ  ʛؗʷاب للॼح الʱأن تف

  لʺʶاعʙتها على إدراج أسهʺها في الʨʰرصة، وهʨ ما سʕʽدȑ إلى زȄادة رأسʺالها.
ة  ʛؗن شʨؔت ʙق ʥلʚكSPAC ʽة صغ ʛؗش ʧم ʛʲماج أكʙة تعʺل في دافعًا لانʯة ناشʛ

ة  ʛؗاذ شʨʴʱاس ȘȄʛʡ ʧع ʥن ذلʨȞȄذاته، و ȋاʷʻالSPAC  ات ʛؗʷه الʚعلى ه
الȑʚ سʺح  )٧٨(والانʙماج معها ʨʺǼجʖ صفقة واحʙة، وهʚا ما نʟَّ علॽه قʛار الهʯʽة

ات الʻاشʯة الʺʱʶهʙفة، وهʚا ما اتॼعʱه  ʛؗʷال ʧم ʛʲة أو أك ʛؗاذ على شʨʴʱالاسǼ ة ʛؗʷلل
ة لأول مʛَّة في  الʺʥॽʶȞ عʙʻ إدخالها ʛؗʷة ٢٠١٧لل ʛؗش ʗقام ʘʽ؛ حVista Oile & 

Gas S.A.B  اذʨʴʱالاسǼ ʥॽʶȞʺرصة الʨرجة في بʙʺبي ال ȑغاز إس أ ʙل آنȄا أوʱʶॽɾ
ʨلʨمॽʰا  ة تعʺل في قʢاع الʢاقة في أرȃع دول: الʺʥॽʶȞ وؗ ʛؗش ʧم ʛʲعلى أك

  .)٧٩(والأرجʧʽʱʻ والʛʰازȄل
ة الــ  ʛؗد شʨوج ʝافʻȄوSPAC قʨح في الʛʡ ةॽانȞإم ʨا هȞȄʛالي في أمʴال ʗ

ات الʻاشʯة في بʨرصة الأوراق الʺالॽة ʨʺǼجʖ قانʨن  ʛؗʷالThe Jumpstart Our 
Business Startups (JOBs) Act.  ادر في عامʸن  ،٢٠١٢الʨا القانʚه ʛفʨȄو

ات الʻاشʯة تʲʺʱل في قلة الإفʸاحات الʺʢلȃʨة وفȘ قانʨن الأوراق  ʛؗʷات للʜʽʺم ʛʽالأخ
ات الʻاشʯة في  ١٩٣٣لॽة الʸادر عام الʺا ʛؗʷال ʙʽأن قʷǼ ةॽرالʙʽالف ʧʽانʨالق Șأو وف

 ʖلʢʱي ʦل ʘʽاب العام الأولي؛ حʱʱالاكǼ ةॽرصة الأوراق الʺالʨب(JOBs) Act  دʨوج
ات الʻاشʯة ʛؗʷلي للʽغʷخ تȄاد )٨٠(تارʳǽإ ʨن هʨا القانʚه ʧف الأساسي وراء سʙواله ،

ات الʱي أفلʗʶ أو تقلʗʸَّ نʳॽʱةً للأزمة فʛص عʺل للأفʛاد الʱي فقʙت وʣا ʛؗʷالǼ ئفها
ات الʻاشʯة للʨصʨل لʛأس الʺال  ٢٠٠٨الʺالॽة العالʺॽة عام  ʛؗʷة الʙاعʶم ȘȄʛʡ ʧع

                                                 
(77) Pandey, Medha, and Adarsh Choubey, "Regulatory Challenges Arising due 

to the Emergence of Special Purpose Acquisition Companies (SPAC) in the 
Indian Corporate Environment", Supra, pp. 1107& 1111. 

ة ذات الغـــʛض الʨحʽـــʙ للاســـʨʴʱاذ (٧٨) ʛؗـــʷال ʅـــȄʛواردة فـــي تع-  ʦار رقـــʛرًا، قـــʛـــȞم ʛـــʷـــة عॽانʲالʺـــادة ال
  .٢٠٢١) لʻʶة ١٧١(

(79) Alvarez, Alberto, and Moises Gutierrez. "SPACs: A New Financial 
Instrument Available in Mexico." International Tax Review, vol. 29, no. 5, 
June 2018, HeinOnline, p. 44. 

(80) Rodrigues, Usha, "SPACs and the JOBS Act", Supra, p. 19.  
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١٧٦٨ 

ʛʺʲʱʶʺ٨١(ال(ȑوأشار رأ ،)ار  )٨٢ʛقʱالاس ʛفʨاب العام يʱʱات للاك ʛؗʷح الʛʡ إلى أن
.ʧʽفʣʨʺي الأمان للʢعȄو  

 ُّʙعȄُوJOBs Act ʺاءً على مهʻʲʱرصاتاسʨʰة والॽة للأوراق الʺالॽȞȄʛة الأمʻʳة الل 
(SEC)  ،ة وفعالةʺʤʻاق عادلة ومʨعلى أس ȍفاʴوال ،ʧȄʛʺʲʱʶʺة الǽاʺʴة لॽɺاʶال

وتʶهʽل تʽȞʷل رأس الʺال؛ لأنه اعʙʺʱ على تفʹʽل تʽȞʷل رأس الʺال على حʺاǽة 
ا ʛؗʷال ʖجان ʧم ʞار الغʷʱة انॽالʺʱلاح ʠعॼه الʙقʱما ان ʨوه ،ʧȄʛʺʲʱʶʺة، الʯاشʻت ال

ونʳॽʱة لʚلʥ سʽهʛʳ الʺʛʺʲʱʶون الاسʲʱʺار فʽها، وȃالʱالي بʙلاً مʧ أنها تʙȄʜ مʧ فʛص 
ات Ǽعʙ فʛʱة  ʛؗʷه الʚة هॽɿʸʱة لʳॽʱالة نʢॼاهʺة في الʶʺا إلى ال ً̋ ʱح ȑدʕʱالعʺل س

 .)٨٣(قʛʽʸة مʛʡ ʧحها
ȑأضاف رأ ʙح العام  )٨٤(وقʛʢالǼ رصةʨʰالǼ ʗحʛʡُ يʱة الʛʽغʸات ال ʛؗʷأنَّ ال

لʖَɦؔǽُ ʦ لها الʳʻاح؛ لأن القانʨن لJOBs Act  ʦفي أمȞȄʛا وفȘ قانʨن  IPOالأولي 
ات الʻاشʯة Ǽالʨʰرصة، وʛȄجع ذلʥ لأن عʺلॽة  ʛؗʷه الʚه ʙʽار قʛʺʱلاس ʦعʙال ʛفʨي
ات الʻاشʯة الʨʸʴل على  ʛؗʷه الʚع هॽʢʱʶلاً، ولا تȄʨʡ ًاɦق وقʛغʱʶلفة وتȞل مʽʳʶʱال

  أو أنʢʷة جʺع الأمʨال الʱقلǽʙʽة الأخȐʛ. رأس مال رخʟॽ مʧ خلال القʛوض
 ʖلى جانȂوJOBs Act  ʧي عʶȞاذ العʨʴʱا تُفʹل الاسॼًة غالʯاشʻات ال ʛؗʷفإنَّ ال

ة  ʛؗش ȘȄʛʡSPAC  ح العام الأوليʛʢء إلى الʨʳالل ʧلاً مʙبIPO  ن فيʨȞǽ لا ȑʚال
لؔي ǽقʨم أغلʖ الأحʨال خॽارًا أمامهʦ، فعلʽهʦ إقʻاع مʕسʶةٍ مالॽة أو أحʙ الʨʻʰك 

ع الॽؔانات  ِrّ ʷُات تʻُؔة مǽات أ ʛؗʷه الʚه ʥلʱʺع لا تॼʢالȃو ،ʦادة رأسʺالهȄان زʹʱاحǼ
، وذIPO ʛؗالʺʺʨلة لʺʶاعʙتها على زȄادة رأسʺالها عȘȄʛʡ ʧ الʛʢح العام الأولي 

 ʧم Șَّقʴʱأن ت ʙعǼ ات ʛؗʷح الʛʢǼ مʨة تقॽات الʺالʶسʕʺك أو الʨʻʰال ʠعǼ َّأن ʠعॼال
ات الʻاشʯة الʺʱʶهʙفة: (وجʨد معايʛʽ؛ م ʛؗʷال Șقʴها على الأقل أن تʻادات ١ʛإي (

                                                 
(81) Peck, Ian K, "Where Are the Jobs in the Jobs Act: An Examination of the 

Uneasy Connection between Securities Disclosure and Job Creation", 
Supra, pp.397,399. 

(82) "A Guide to Initial Public Offering - UAE 2020-2021." Court Uncourt, vol. 
7, no. 10, 2020, p.28. 

(83) Peck, Ian K, "Where Are the Jobs in the Jobs Act: An Examination of the 
Uneasy Connection between Securities Disclosure and Job Creation", 
Supra, pp. 432 & 433. 

(84) Rose, Paul, and Steven Davidoff Solomon, "Where Have All the IPOs 
Gone: The Hard Life of the Small IPO", Supra, pp.125&126. 
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) "القʙرة على ٣) صافي دخل يʰلغ ملʨʽن دولار، و(٢ملʨʽن دولار، و( ٢٠سȄʨʻة تʰلغ 
% أو أكʛʲ في الإيʛادات) خلال خʺʝ ٢٠تʴقȘʽ/ والʴفاȍ على معʙلات نʺʛʽʰؗ ٍّʨة (

ات الʻاشʯة الʱي ذهʗʰ إلى زȄادة أنَّ الʷ )٨٥(إلى عʛʷ سʨʻات قادمة". وذʛؗت دراسة ʛؗ
 ȘȄʛʡ ʧح العام عʛʢال ȘȄʛʡ ʧرأسʺالها عSPAC IPO  ʛʽʰؗ لȞʷǼ ةॽʴȃأقل ر ʗؗان

 . )٨٦(وتʺʱلʥ سʨʽلة أقل في الʺʜʽانॽة
ة الـ ʛؗأن شʷǼ ةʯʽه الهʱʰَّلʢنا إلى ما تʛʤذا ما نȂوSPAC)ها  )٨٧ʱʻʲʱأنَّها اس ʙʳʻس

ات ب ʛؗʷال ʦأسه ʙʽة لقȃʨلʢʺال ȋوʛʷال ʧرصة الأور مʨʰ دʨʻʰالǼ اردةʨة الॽاق الʺال      
) مʧ قʨاعʙ قʙʽ وشʖʢ الأوراق الʺالॽة Ǽالʨʰرصة الʺȄʛʸة، وذلʥ قʰل أن ٨و ٧و ٥(

أو الʵاص خلال سʱة أشهʛ مʧ تارȄخ  تقʨم بȄʜادة رأسʺالها عȘȄʛʡ ʧ الاكʱʱاب العام و/
ات الــ ʛؗش ȘȄʛʡ ʙهʺǽ ىʱح ʥع ذلʛʷʺال ʖَّلʢوت ،ʙʽالقSPAC  ʨʱة للॽق الʺالʨʶفي ال ʙاج

 ʦرونا، وتفاقʨؗ اءȃار وʷʱان ʙعǼ ةॽأزمات مالǼ ات ʛؗʷال ʧم ʛʽʲؔور الʛم ʙعǼ ةȄʛʸʺال
ʛانॽة  الأزمة الʺالॽة Ǽعʙ ابʱلاء الʦʤʻ الاقʸʱادǽة Ǽالʦʵʹʱ مʧ جʛَّاء تʙاॽɺات الʛʴب الأوؗ

ʚؗلʥ فإنَّ  الʛوسॽة، والʚʱبʚب في سعʛ الʙولار الأمȞȄʛي، وزȄادة نʖʶ الفائʙة Ǽالʨʻʰك،
ات ٨و ٧و ٥الاسʻʲʱاء مʧ تȘʽʰʢ الʛʷوȋ الʨاردة Ǽالʨʻʰد ( ʛؗʷالǼ اء خاصʻʲʱاس ʨه (

الʻاشʯة العاملة في الʺʳالات الʙʴيʲة العاملة في مʳال الʨʻؔʱلʨجॽا ومʳالات الابʱؔارات 
(Innovation Companies)  يʶȞاذ العʨʴʱالاس ȋاॼجعه ارتʛم ʥن ذلʨȞǽ ʙوق ،Ȍفق

Ǽ هǼ العʺل ʚʻةمॼقلʱاسة ومʶالات حʳي تعʺل في مʱة الʯاشʻات ال ʛؗʷ٨٨(ال(.  
ȑأشار رأ ʙاب العام الأولي  )٨٩(وقʱʱالاك ʦʤإلى أن مع ʥلʚؗIPO  ٢٠١٣في عام 

ʠعॼال ȐʛȄا، وʛʱلʳة في إنʲيʙة حॽجʨلʨʻؔة تʢʷات تʺارس أن ʛؗش ʟʵǽ أنَّ  )٩٠(كان
                                                 

(85) Kimberly C. Gleason, Ravi Jain & Leonard Rosenthal, Alternatives for 
Going Public: Evidence from everse Takeovers, Self-Underwritten 1POs, 
and Traditional IPOs 18 (2006), available at 
http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id-890714. 

(86) Sjostrom, William K. Jr, "The Truth about Reverse Mergers", Supra, pp. 
751,752. 

مʛȞرًا) مʧ قʨاعـʙ قʽـʙ وشـʖʢ الأوراق الʺالॽـة Ǽالʨʰرصـة الʺʸـȄʛة، قـʛار مʳلـʝ إدارة الهʯʽـة  ٧دة (ما (٨٧)
) ʦة رقॽة الʺالǼقاʛة ١١العامة للʻʶ٢٠١٤) ل . 

(88) Vermeulen, Erik P.M, "High-Tech Companies and the Decision to Go 
Public: Are Backdoor Listings Still an Alternative to Front-Door Initial 
Public Offerings", Supra, P.443. 

(89) Hodge, Neil, "Inside an IPO." In-House Perspective, vol. 9, no. 3, July 
2013, p. 17. 
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١٧٧٠ 

ات ناشʯة تʨʻؔلʨجॽة تʛتȌॼ بʱعقʙʽات لأصʨلها  ʛؗار في شʺʲʱالاس ʖعʸǽ يʱة الॽʺقʛال
ونȎʙ تقॽʽʺها في Ǽعʠ الأحॽان، والʱي لا ǽفهʺها الʺʛʺʲʱʶ العادȑ والʺʛʺʲʱʶ الʺʕهل، 

ʔلʠا الʘة  أن هʯʽار هʛقǼ ورد ʘʽ؛ حʛʸʴال ʝॽال ولʲʺل الʽʰه على سॽعل ʟʻجاء ال
الʛقاǼة الʺالॽة ذاته إمȞانॽة الاسʨʴʱاذ على مʳالات أخȐʛ شʢȄʛة الʨʸʴل على مʨافقة 

الʺʛʰرات الʺقʻعة للاسʲʱʺار في هʚه  Ǽ(Sponsors)عʙ تقʦǽʙ الʺʕسʧʽʶ/ الʛعاة  الهʯʽة
ات  ʛؗفها شʙهʱʶأن ت ʧȞʺǽ يʱات ال ʛؗʷالات الʳم ʧسع مʨʽس ʥأن ذل Ȑʛالات، ونʳʺال

ة SPACالــ ʛؗاذ شʨʴʱة اسॽانȞلل على إمʙȄو ،SPAC  فة تعʺل فيʙهʱʶات م ʛؗعلى ش
  . )٩١(الʺʳال الȄʛاضي

ʠعॼال Ȑرأ ʙات  )٩٢(وق ʛؗʷال ʦعʙل ʛʸفي م ʛʡاʵʺام رأس الʺال الʙʵʱأنَّ اس
الʻاشʯة أĎǽا ؗان غʛضها ॽʢʱʶǽع أن ʛʶǽُِّع مʧ تʻفʚʽ بʛامج الʸʵʸʵة وʳǽȂاد فʛص 
 ʛʽة وغॽɾل إضاȄʨʺلة تʽاد وسʳǽȂة، وȄʨʻʶة الॽانȞʶادة الȄʜعاب الॽʱة لاسʙيʙعʺل ج

  تقلǽʙʽة.
  المطلب الثالث

  ئة في بورصة الأوراق المالية المقارنة بين طرح الشركات الناش
  SPACأو شركة  IPOبطريق 

ات الʻاشʯة وزȄادة  ʛؗʷال ʙʽة أنَّ قॽȞȄʛة الأمʙʴʱʺات الǽلاʨه في الॽعل ِّʛقʱʶʺال ʧم
ة  ʛؗش ȘȄʛʡ ʧرأسʺالها عSPAC  ʧع مʛأسIPO إلى ʛثلاثة أشه ʧق مʛغʱʶت ʘʽ؛ ح

في فʛʱة أʨʡل تʺʙʱ مʧ تʶعة  IPOأرȃعة أشهʛ، بʻʽʺا يʦʱ القʙʽ عʛʰ الاكʱʱاǼات الأولॽة 
 ȘȄʛʡ ʧي عʶȞاذ العʨʴʱن تؔلفة الاسʨؔت ʥلʚؗ ،اʛًشه ʛʷي عʻإلى اث ʛأشهSPAC 

 ʧʽه ما بʱاوح تؔلفʛʱت ʘʽ؛ حʟ٢٠٠أرخ  ʛʽن دولار، وهي تؔلفة غʨʽألف دولار إلى مل
إلى ملايʧʽ الʙولارات،  IPOمʛتʢॼة ʛʤǼوف الʨʶق، بʻʽʺا قʙ تʸل الʱؔالʅॽ الʺʛتʢॼة بــ

                                                                                                                       
(90) Guseva, Yuliya, "When the Means Undermine the End: The Leviathan of 

Securities Law and Enforcement in Digital-Asset Markets", Supra, p.47. 
(91) Browndorf, Chase, "Sacrifice Fly: Advancing MLB Ownership Policies into 

the Post-COVID Era at the Expense of the Antitrust Exemption." Arizona 
State University Sports and Entertainment Law Journal, vol. 10, no. 2, 
Spring 2021, HeinOnline, p.2. 

ات رأس الʺــال ا (٩٢) ʛؗشــ ،Șــʽفʨهــاني تȑــادʸʱالاق Ȑʙــʱʻʺــلة الʶسل ،ʛʡــاʵʺات  –ل ʛؗــʷــاني: ال ʲاللقــاء ال
ـʜ صـالح عʰـʙ الله ؗامـل للاقʸʱـاد الإسـلامي،  ʛؗم ،ʛة، جامعة الأزهॽال الأوراق الʺالʳالعاملة في م

  . ١٢٩، صـ١٩٩٧
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لॼʢع تʨؔن أوثȘ ارتॼاʡًا ʛʤǼوف الʨʶق وقʛʡ ʗحها، وقʙ تُلغى هʚه الʛʢوحات قʰل وȃا
ات الʛاॼɼة في قʙʽ أسهʺها في بʨرصة الأوراق  ʛؗʷال ʦة أسهʺॽʀ فاضʵقُّع انʨʱإقفالها ل

   .)٩٣(الʺالॽة
 ʧة عॽرصة الأوراق الʺالʨʰات ب ʛؗʷح الʛʢل ʥهلʱʶʺال ʗقʨؔلفة والʱقلة ال ʖʰوس

ة  ʛؗش ȘȄʛʡSPAC اب العام الأولي مقʱʱالاكǼ ًارنةIPO  ة ʛؗأن ش ʨهSPAC  يهاʙل
؛ حʘʽ لا تʱʴاج إلى تʙقȘٍʽ مالي أو قانʨني ولا )٩٤(القلʽل مʧ الʺعلʨمات للإفʸاح عʻها

 )٩٥(مʛوِّج وضامʧ اكʱʱاب وغʛʽهʦ مʧ أʛʡاف عʺلॽة الʛʢح العام الأولي، وفي الʨاقع
ملॽار دولار مʧ خلال  ٥٤تʦَّ جʺع  ʴॼɾ٢٠٢٠لʨل نهاǽة الȃʛع الʺالي الʲالʘ مʧ عام 

SPACs  ʦʳبلغ ح ʘʽة؛ حʙʴʱʺات الǽلاʨرجة في الʙʺالSPACs  فʸن ʧب مʛقǽ ما
  إجʺالي رأس الʺال الȑʚ تʦَّ جʺعه مʧ خلال الʛʢوحات العامة.

 ʧفة عʙهʱʶʺة الʯاشʻات ال ʛؗʷال ʦॽʽتق ʗʰلʢة تʯʽأن اله ʙʳʻس ȑʛʸʺن الʨووفقًا للقان
ات الʻاشʯة ȘȄʛʡ الاسʱعانة Ǽأحʙ ا ʛؗʷرة الʙق ʧʺʹى تʱح ʥ؛ وذلʧʽʽالʺال ʧȄارʷʱʶʺل

ات  ʛؗʷة الʺॽʀ نʨؔها، وأن تʽاذ علʨʴʱالاس ʙعǼ احȃالأر Șʽقʴاح وتʳʻفة على الʙهʱʶʺال
؛ وذلʥ )٩٦(% على الأقل مʧ حʦʳ حʽʸلة الأمʨال الʺʱاحة٨٠الʺʨَʴʱʶذ علʽها بॼʶʻة 

ة خʙمات الإدارة لʱغॽʢة الʺʛʸوفات الʵاصة Ǽالاكʱʱاب وأتعاب مʛاقʖ ا ʛؗات وشǼاʶʴل
ȑأشار رأ ʙفة، وقʙهʱʶʺة الʯاشʻة ال ʛؗʷار الॽʱلاخ Ȑʛوفات أخʛʸة مǽه  )٩٧(وأʚإلى أنَّ ه

% مʧ حʽʸلة الاكʱʱاب، ووفقًا لʤاهʛ ١٥% إلى ٨الʺʛʸوفات تʛʱاوح ما بʧʽ نʱʰʶي 
ʨن الʺʸارʅȄ الʟʻ الʨارد Ǽقʛار الهʯʽة العامة للʛقاǼة الʺالॽة ǽُفهʦ أنَّ الʺʕسʧʽʶ سʴʱʽʺل

ة خʙمات  ʛؗات وأتعاب شǼاʶʴال ʖاقʛة وأتعاب م ʛؗʷال ʟॽخʛوت ʝॽأسʱاللازمة ل
ة الʻاشʯة الʺʱʶهʙفة واتʵاذ  ʛؗʷار الॽʱاخ ʅॽؔالʱل ʥلʚؗ ʦله ُّ̋ ʴالإدارة، مع ت

                                                 
(93) Feldman, David N. "Comments on Seasoning of Reverse Merger 

Companies before Uplisting to National Securities Exchanges." Supra, P. 
141. 

(94) Rodrigues, Usha, and Mike Stegemoller, "Exit, Voice, and Reputation: The 
Evolution of SPAC.", Supra, p. 871. HeinOnline. 

(95) Browndorf, Chase, "Sacrifice Fly: Advancing MLB Ownership Policies into 
the Post-COVID Era at the Expense of the Antitrust Exemption", Supra, p 
6. 

 .٢٠٢١لʻʶة  ١٧١) مʧ قʛار مʳلʝ إدارة الهʯʽة رقʦ ٨الʺادة الʲانॽة عʛʷة مʛȞرًا ( (٩٦)
(97) Rader, Bruce, and Shane du Burce. "SPACs: A Sound Investment or Blind 

Leap of Faith, Supra, p. 19. 
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َّ̋ل الʺʸارʅȄ في نهاǽة الʺʢاف هʦ  )٩٩(، وهʻاك رأȑ)٩٨(الإجʛاءات ʴʱي ʧأفاد أن م
الاسʨʴʱاذ، وأن الʛعاة ومʛوجي وضامʻي الاكʱʱاب  الʺʶاهʺʨن الʺʨافقʨن على صفقة

وغʛʽهʦ مʧ الأʛʡاف الʺʛتʢॼة غالॼًا ما ʸʴǽلʨن على أتعابهʦ بʙون تʴʺل لهʚه 
.ʅȄارʸʺال 

،ʣذل ʛȜوعلى ع ʛآخ ȑاذ على  )١٠٠(ساق رأʨʴʱأنَّ الاسǼ لʨالق ʧȞʺǽ أنه لا
ة  ʛؗش ȘȄʛʡ ʧة عʯاشʻات ال ʛؗʷالSPAC ا أو الأʛًا الأقل سع ً̋ سʛع في الʻʱفʚʽ هʨ دائ

مʧ الاسʨʴʱاذ عʛʰ الاكʱʱاب العام الأولي؛ لأن ؗلَّ صفقة اسʨʴʱاذ أو دمج تعʙʺʱ على 
فاءة الإدارة، ودلَّل على ذلǼ ʥأن  ة عʨامل، مʻها: صعȃʨة الʸفقة وʛʣوف الʨʶق وؗ َّʙع
ات في بʨرصة الأوراق الʺالॽة عȘȄʛʡ ʧ الاكʱʱاب العام الأولي يʦʱ في فʛʱة  ʛؗʷال ʙʽق

ة  ٢٠إلى  ١٥وح مʧ تʛʱا ʛؗاذ شʨʴʱاس ʧع مʛة أسʙʺال ʥلʱن بʨؔعًا، وتʨʰأسSPAC .  
ȑأضاف رأ ʥلʚة  )١٠١(كॽات الأولǼاʱʱلِّ الاكʣ ا فيॼًأنه غالIPO  ʦة الأسهʺॽʀ نʨؔت

ة  ʛؗش ȘȄʛʡ ʧة عʙʽة الʺقʯاشʻات ال ʛؗʷال ʦأسهǼ تفعًا مقارنةʛها مʛة وسعʢʷوحة نʛʢʺال
SPAC فًا وॽɻاول ضʙʱن الʨȞǽ ʘʽة ؛ حʯاشʻة ال ʛؗʷل أساسي على أداء الȞʷǼ ʙʺʱعȄ

ȑماج، وأضاف رأʙالان ʙعǼ فةʙهʱʶʺا ما )١٠٢(الॼًغال ʧȄʛʺʲʱʶʺن في  أنَّ الʨʰʱʱȞǽ
ات، سʨاء ʛʡحʗ أسهʺها عȘȄʛʡ ʧ الاكʱʱاب العام الأولي  ʛؗʷالIPO  ȘȄʛʡ ʧأو ع

ة  ʛؗشSPAC  اهʺةʶʺار في الʛʺʱأجل الاس ʧم ʝॽة ولʜʽة وجʛʱقاء لفॼأجل ال ʧفي م
ة الʻاشʯة Ǽعʙ الانʙماج. ʛؗʷرأس مال ال  

ات الʻاشʯة بʨʰرصة الأوراق الʺالॽة، وهي زȄادة قʙرتها على  ʛؗʷال ʙʽة لقʜʽاك مʻوه
 ʛʽة غ ʛؗʷال ʗؗان ʨمʺا ل ʛʲها أكʡاʷسعة نʨʱك لʨʻʰال ʧل مȄʨʺل على تʨʸʴال

ح رأȑ آخʛ)١٠٣(مقʙʽة ة  )١٠٤(، ووضَّ ʛؗش ȘȄʛʡ ʧي عʶȞاذ العʨʴʱأنَّ الاسSPAC ʙق 
                                                 

 .٢٠٢١لʻʶة  ١٧١) مʧ قʛار مʳلʝ إدارة الهʯʽة رقʦ ٥الʺادة الʲانॽة عʛʷة مʛȞرًا ( (٩٨)
(99) Klausner, Michael, et al, "A Sober Look at SPACs", Supra, p.234. 
(100) Sjostrom, William K. Jr, "The Truth about Reverse Mergers”, Supra, p.751. 
(101) Feldman, David N. "Comments on Seasoning of Reverse Merger 

Companies before Uplisting to National Securities Exchanges." Supra, pp. 
141&142. 

(102) Passador, Maria Lucia, "In Vogue Again: The Re-Rise of SPACs in the 
IPO Market", Supra, p.161. 

(103) Smith, David M., et al, "Reverse Mergers and Nanotechnology", Supra, p. 
87. 

(104) Sjostrom, William K. Jr, "The Truth about Reverse Mergers”, Supra, p. 
750.  
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١٧٧٣ 

ات الʻاشʯة في الʨʰرصة مقارنةً Ǽالاكʱʱاب العام  ʛؗʷال ʦأسه ʙʽع لقʛوالأس ʟو الأرخʙʰي
ات الʻاشʯة الʺʱʶهʙفة عʨʽب القʙʽ في IPOالأولي  ʛؗʷاجه الʨʱس ʧʽʱالʴفي ؗلا ال ʧؔل ،

بʨرصة الأوراق الʺالॽة؛ ومʻها: زȄادة الʱؔالʅॽ، وزȄادة الʱعʛض للʶʵائʛ، وفقʙان الʺʛونة 
  سॽʱفاء إجʛاءات الإفʸاح الʺʢلȃʨة ʖʶʴǼ ؗل بʨرصة مقʙʽة بها.والȄʛʶة، وا
مʧ انʱهى إلى ضʛورة تȘʽʰʢ اللʨائح والʺʢʱلॼات الʺʱعلقة ǼالاكʱʱاǼات  )١٠٥(وهʻاك

ة  IPOالعامة الأولॽة  ʛؗعلى شSPAC  ،حȃʛار مʺʲʱأنه اسǼ وهاʛʺʲʱʶم Șʲى يʱح
ة وفائʙة تȘʽʰʢ اللʨائح الʺʨحʙة سʕʽدȑ إلى اخʱفاء فʛؔة أن ش ʛؗSPAC  ة ʛؗهي ش

ات ناشʯة ذات ؗفاءة واسʱعʙاد أقل للʙʱاول بʨʰرصة الأوراق الʺالॽة،  ʛؗش ʖلʳة لʸ yَّ ʵم
 ʧاك مʻل عام، وهȞʷǼ اقʨة في الأس ʛؗʷأداء ال ʛهʤॽُة سʙحʨʺائح الʨه اللʚه Șʽʰʢوأنَّ ت

ة  ʛؗدور ش ʜȄʜورة تعʛض ȐرأSPAC  ةǽأجل حʺا ʧة ومʛʽغʸات ال ʛؗʷال ʦفي دع
، وهʨ ما وافقʗ علॽه اللʻʳة الفॽɺʛة للʻʳة ʜʳʱRetail Investorئة مʧȄʛʺʲʱʶ ال

 US Houseالʨؔنغʛس الأمȞȄʛي لʴʺاǽة الʺʧȄʛʺʲʱʶ وروَّاد الأعʺال والأسʨاق الʺالॽة 
of Representatives Sub-committee on Investor Protection, 

Entrepreneurship and Capital Markets في ʗʻ٢٤، وأعل  ʨ٢٠٢١ماي  ʧع
ة  ʛؗش ʦॽʤʻورة تʛضSPACs  ةॽالعامة الأول ʦوحات الأسهʛʡ قةȄʛʡ ʝفʻبIPO.  

ا إلى  ً̋ ʱح ȑدʕʽات سॼلʢʱʺائح والʨالل ʙʽحʨأنَّ ت :ʥا على ذلʻʰجان ʧم ʖʽعقʱوال
ة  ʛؗد شʨاجة إلى وجʴفاء الʱاخSPAC نʨقان Șʽʰʢما خلَّفه ت ʥل على ذلʽلʙولعلَّ ال ،

JOB Act.  سهَّل ȑʚا، الȞȄʛرصة في أمʨة في بʯاشʻات ال ʛؗʷح الʛʡ ةॽالأوراق الʺال
ة  ʛؗد شʨجʨاجة لʴاجع الʛا في تॼًʰان س وحʱى وقʗ إعادة  ٢٠١٢مSPAC  ʚʻوؗ

  . ٢٠٢٠انʷʱارها مʛة أخȐʛ مع أزمة ʨؗرونا في 
ʠعॼال ȐʛȄ١٠٦(و( ةॽȞȄʛالأم ʧʽانʨه القʱʰَّلʢت ȑʚاح الʸأنَّ الإف)ة  )١٠٧ ʛؗش ʧم

SPAC الإǼ ود مقارنةʙʴاح مʸإف ʨات ه ʛؗʷال ʧب مʨلʢʺه الॽɾ الغॼʺاح الʸف
ȑاب العام الأولي، ؗʺا أضاف رأʱʱالاك ʛʰوحة عʛʢʺة  )١٠٨(الʺʤʻʺائح الʨوالل ʙاعʨأنَّ الق

                                                 
(105) Keleher, Samantha K, "SPACs and the Present Regulatory Conundrum", 

Supra, p. 371. 
(106) Rodrigues, Usha, "SPACs and the JOBS Act", Supra, pp 17-18. 
(107) Securities Act of 1933 (1933 Act) & Securities Exchange Act of 1934 

(Exchange Act) 
(108) Vermeulen, Erik P.M, "High-Tech Companies and the Decision to Go 

Public: Are Backdoor Listings Still an Alternative to Front-Door Initial 
Public Offerings",Supra, P.424 
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١٧٧٤ 

للإفʸاح تʱʵلف مʧ دولة إلى أخȐʛ اعʱʺادًا على الʛʰʵة الفʛدǽة لؔل دولة؛ فعلى وجه 
ة الʺʕقʱَّة Ǽاتॼاع نʤام الʺʛاNASDAQ OMX Stockholm ॼʀالʙʴʱيʙ تقʨم بʨرصة 

 ʛʡاʵʺال ʧع ʧȄʛʺʲʱʶʺه الॽʰʻʱة لʙʽات الʺق ʛؗʷماجها مع الʙان ʙعǼ ةʯاشʻات ال ʛؗʷعلى ال
  وعʙم الॽقʧʽ الʺʛتǼ Ȍॼعʺلॽة الاكʱʱاب.

 ȘȄʛʡ ʧح عʛʢال ʧʽأوجه الʺقارنة ب ʙوأحIPO  ة ʛؗأو شSPAC وجيʛدور م :
حǽ ʘʽقʨم بʶʱهʽل قʙʽ وضامʻي الاكʱʱاب؛ ففي ʣلِّ الاكʱʱاب العام الأولي يʱعاʦʣ دوره، 

أسهʦ الȄʜادة في الʨʰرصة وȂدارة بॽعها في الʨʶق الʲانȑʨ، وفي Ǽعʠ الʛʢوحات تʸل 
% للاسʱفادة مʧ انʵفاض أسعار ١٠٠نॼʶة شʛائهʦ للأسهʦ الʺʛʢوحة في الʨʶق إلى 

ات الʺʙʸرة عʙʻ الʛʢح، الʱي ǽقʨمʨن بॽʰعها ॽɾʺا Ǽعʙ في  ʛؗʷال ʧم ʦمة له َّʙالʺق ʦالأسه
، )١٠٩(في أمȞȄʛا SECالʲانȄʨة، وغالॼًا ما يʦʱ مʛاجعة هʚه الاتفاॽʀات مʧ قʰل الــ الʨʶق 

وتʢلʖ الهʯʽة في مʛʸ في Ǽعʠ الأحॽان ʚؗلʥ مʛاجعʱها قʰل الʛʢح، وغالॼًا ما تقʨم 
 ʝॽاب رئʱʱاك ʧامʹؗ ȑارʺʲʱاس ʥʻمع ب ʙعاقʱة أولى هي عادة الʨʢʵǼ رةʙʸʺة ال ʛؗʷال

Lead Underwriterمʨقǽ ȑʚال ،  ʧاب مʱʱي الاكʻضام ʧعة مʨʺʳاك مع مʛʱالاشǼ
لاء ʨؗوال ʧʡاॼالA syndicate of underwriters نʨȞǽ ح العام الأوليʛʢوفي ال ،

 Ȑʛات أخ ʛؗلي على شʰقʱʶʺاذ الʨʴʱام أسهʺها في الاسʙʵʱفي اس ٌّȘح ʙʽالق ʙعǼ ات ʛؗʷلل
  فʨر غلǼ Șاب الاكʱʱاب. 

ات الʻاشʯة تʢʱلʖَّ الهʯʽة ʛؗʷة للॼʶʻالȃة مع  )١١٠(وʯاشʻات ال ʛؗʷال ʙورة تعاقʛض
 ʙʽالق ʛʽومعاي ʙاعʨقǼ ة ʛؗʷام الʜʱعة الǼاʱرصة ومʨʰأسهʺها في ال ʙʽها في قʙاعʶʱعاة لʛال
 ʧʽʸة في الʸʱʵʺهة الʳه الʱʰَّلʢهج ذاته تʻوال ،ʧʽʱʻس ʧة لا تقل عʙʺاح لʸوالإف

China Securities Regulatory Commission )CSRC()على  )١١١ ِʟّʻالǼ
                                                 

(109) Corrigan, Patrick M. "The Seller's Curse and the Underwriter's Pricing 
Pivot: A Behavioral Theory of IPO Pricing", Virginia Law and Business 
Review, vol. 13, no. 2, Summer 2019, p.345. 

لʶـʻة  ١١) مـʧ قʨاعـʙ قʽـʙ وشـʖʢ الأوراق الʺالॽـة Ǽالʨʰرصـة الʺʸـȄʛة ʨʺǼجـʖ القـʛار رقـʦ ٩ʺادة (ال (١١٠)
ة فــي مʛحلــة قʽــʙ أوراقهــا الʺالॽــة، ؗʺــا يʱــʨلى ٢٠١٤ ʛؗــʷمعاونــة ال ʧلاً عــʨʯــʶاعــي مʛن الʨــȞȄو ..." ،

ʙاعــي لʺــʛال ʛʺʱــʶǽ ــاح علــى أنʸوالإف ʙــʽالق ʛʽومعــاي ʙاعــʨقǼ ة ʛؗــʷام الʜــʱعــة الǼاʱة مॽلʨʯــʶة لا تقــل م
ة الʱي يʛعاها". ʛؗʷة للॽʲʴॼة الॽʢغʱاء الʛإجǼ م خلالهʺاʜʱيل ،ʙʽخ القȄتار ʧم ʧʽʱʻس ʧع  

(111) Cohn, Stuart R., and Miao Yinzhi. "The Dragon and the Eagle: Reforming 
China's Securities IPO Laws in the U.S. Model, Pros and Cons." 
Washington University Global Studies Law Review, vol. 17, no. 2, 2018, 
p.354. 
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١٧٧٥ 

 ʛابضʱʱات ضʺان الاك ʛؗة مع شʯاشʻات ال ʛؗʷال ʙورة تعاقSecurities companies ،
، إلى جانʖ ضʛورة وجʨد اثʧʽʻ مChannel Institutions” ʧ“وأʡلȘ علʽهʦ مʢʸلح 

ات الʹʺان للعʺل ʛؗعاة لʹʺان جʨدة عʺلॽة  ʛؗش ʦهʛفʨا ما تॼًوغال ،ʧʽʽعॽʰʢاد الʛالأف
Ș مʧ الإفʛاȋ والʨʱقعات غʛʽ الʺعقʨلة مʧ الʛʢح وشʛوȋ العʛض والإفʸاحات، وللʴʱق

ات الʻاشʯة ʛؗʷل الʰِق. 
ولا ʧȞʺǽ القʨل إنه ʧȞʺǽ الاسʱغʻاء نهائĎॽا عʧ دور مʛوجي وضامʻي الاكʱʱاب ʷǼأن 

ة  ʛؗح شʛʡSPAC ʦأسهǼ فةʙهʱʶʺة الʯاشʻة ال ʛؗʷال ʦادلة أسهॼل م ؛ لأن وجʨدهʶǽ ʦهِّ
ة  ʛؗشSPAC ة ʛؗش ʨʺاهʶم ȎفʱʴȄو ،SPAC ʦأسهʺهǼ  ʙعǼ ةʯاشʻة ال ʛؗʷفي ال

  . )١١٢(الانʙماج
ʠعॼال Ȑرأ ʙ١١٣(وق(  ʨاب هʱʱوج الاكʛوم ʧد ضامʨجʨة لॽʰلʶال ʖانʨʳال ʧأنَّ م

ॽʀامهʦ بʙʴʱيʙ سعʛ للʛʢح Ǽأقل مʧ الॽʁʺة الॽʁॽʁʴة، ثǽ ʦقʨمʨن بʟॽʸʵʱ وتʨزȄع 
ʸʺن تعارضًا في الʨه القان ُّʙعǽَ ما ʨوه ،ʦة بهʢॼتʛاص مʵاد أو أشʛعلى أف ʦالح، الأسه

كʺا يʨʺȞʴʱن في الʶعʛ الʨʶقي للʶهǼ ʦعʙ الʛʢح وأثʻاء الʙʱاول مʧ خلال الॽʰع والʛʷاء 
 ʦهʽعل Șَلʢǽُ ʧȄʛʺʲʱʶʺل ʦهȞȄʛʴق وتʨʶفي ال ʖلʢة وضعف الʨق ʖʶحFlippers ،

  وهǽ ʦقʨمʨن Ǽالॽʰع والʛʷاء الȄʛʶع بهʙف جʻي أرȃاح رأسʺالॽة. 
ȑه رأʳات ʥلʚ١١٤(ك( ʸʴǽ يʱة الॼʶʻه إلى أنَّ الʨʻاب وضامʱʱالاك ʨوجʛها مʽل عل

د مʧ الʺॼالغ Ǽعʙ خॽʀ ʦʸʺة الأسهʦ الʱي اسʛʱد أصʴابها ʱʺॽʀها  َّʙʴُأن ت َّʙكأتعاب لاب
 ʗهʳع الآراء اتॽʺة فإنَّ جǽهاʻفي ال ʧؔفة، ولʙهʱʶʺة الʯاشʻة ال ʛؗʷاذ على الʨʴʱل الاسʰق

ة  ʛؗن على أتعاب أقل في شʨلʸʴǽ هॽʻاب وضامʱʱوجي الاكʛإلى أن مSPAC  ʨا ل َّ̋ م
 ȑʛʸʺع الȄʛʷʱال ʟʻي ʦاب العام الأولي، ولʱʱوحة وفقًا للاكʛʢم ʦج أسهȄوʛʱا بʨʢॼارت
على إلʜامॽة وجʨد الʺʛوج شأنه شأن الȄʛʷʱعات الʺقارنة والʨʱجه الأوروȃي، إلاَّ أنَّ وجʨد 

  . )١١٥(الʺʛوج أصॼح مʧ الʺʶائل الʨʳهȄʛة الʱي لا ʧȞʺǽ الاسʱغʻاء عʻها

                                                 
(112) Sjostrom, William K. Jr, "The Truth about Reverse Mergers", Supra, p. 

749. 
محمد عʙʰه محمد مʢʸفى، تقʽـʦॽ أداء الʛʢوحـات العامـة الأولॽـة فـي الʶـʨق الʺʸـȑʛ لـلأوراق الʺالॽـة،  (١١٣)

Șجع سابʛ٢٣٨، صـ م. 
(114) Klausner, Michael, et al, "A Sober Look at SPACs", Supra, p. 250. 

ســاهʛ أحʺــʙ عʰــʙ الʻــافع عʰــʙ الله، الʤʻʱــʦॽ القــانʨني للʢــʛح الʵــاص لــلأوراق الʺالॽــة، رســالة دʱؗــʨراه،  (١١٥)
 .١٥٩، صـ٢٠١٤كلॽة الʴقʨق، جامعة القاهʛة، 
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١٧٧٦ 

ة  وȃعʙ اسʱعʛاض ʛؗأنَّ ش ʅॽʹأن ن ʧȞʺʺال ʧʺف Șʰما سSPAC  ةʙاعʶها مʻȞʺǽ
ة  ʛؗد شʨاض وجʛʱافǼ ʥة؛ وذلॽʺات عال ʛؗح شॼʸʱة لʯاشʻات ال ʛؗʷالSPAC  ةʶسʕم

ات ناشʯة مȄʛʸة، وʛʱȄتʖ على ذلʛʡ ʥح  ʛؗاذ على شʨʴʱالاسǼ مʨوتق ،ʛʸخارج م
ة أسهʺها Ǽالʨʰرصات الأجॽʰʻة Ǽعʙ الانʙماج، وعلى العʧȞʺǽ ʝȞ تʨʸر  ʛؗماج شʙان

SPAC  ؛Ȑʛة في دول أخʶسʕʺة الʯاشʻات ال ʛؗʷال ʧم ʛʽʲؗ مع ʛʸة في مʶسʕم
ات مʙرجة Ǽالʨʰرصة الʺȄʛʸة، وʙȃون اللʨʳء إلى الʺʢʱلॼات  ʛؗʷه الʚح هॼʸالي تʱالȃو
 ʧم ʙȄʜʽتي ثʺاره وسʕʽس ʥة، وذلॽʰʻة أو الأجȄʛʸʺاء الʨاع سʙهادات الإيʷǼ اصةʵال

ʢʷالأن ʧم ʛʽʲؗ عاون فيʱال ʧم ʛʲأك ʧة م ʛؗʱʷد مʨاج إلى جهʱʴي تʱة الǽادʸʱة الاق
 ʙوق ،ʘʴॼا الʚاق هʢن ʧج عʛʵلة تʸمف Ȑʛاج إلى دراسة أخʱʴǽ ʛا الأمʚه ʧؔدولة، ول

ة  ʛؗاذ شʨʴʱول اسʙال ʧم ʛʽʲؗ ʗَّقॼʡSPAC  ʨل هʽلʙات، وال ʛؗʷللقارات على ال ʛالعاب
ات الʻاشʯة الॽʻʽʸة على الʙخʨل في  ʛؗʷال ʧم ʛʽʲؗ رةʙق ȘȄʛʡ ʧة عॽȞȄʛق الأمʨʶال

ات  ʛؗماج مع شʙالانSPAC .ةॽȞȄʛرصات الأمʨʰالǼ ةʙʽالʺق  
  المبحث الثاني

أو الكيانات التي  SPACعن طريق شركة الاستحواذ على الشركات الناشئة 
  تمارس نشاط رأس المال المخاطر

يʛجع تارȄخ الاسʱعانة بʛأس الʺال الʺʵاʛʡ إلى الȄʛاضي والفʽلʨʶف الʨʽناني 
ʡ راعةʜوض لʛام القʙʵʱقاول على اسǽ ان الʝॽ مʕسʝ علʦ الهʙʻسة الʙʴيʲة، وؗ

سʻة قام  ٢٠٠٠الʨʱȄʜن، وهʨ بʚلǽُ ʥعʙُّ مʧ أوائل الʺقʛضʧʽ الʺʵاʧȄʛʡ، وȃعʙ حʨالي 
اران الʺغامʛان  ɹَّ ॼال(Christophe Colomb & Vasco de Gama)  نʛة القǽفي نها

ʺʱب ʛʷع ʝامʵن الʛة القǽاʙȃو ʛʷع عǼاʛرأس الʺال ال ȘȄʛʡ ʧهʺا عʱرحل ʜʽهʳل تȄʨ
ان ذلʥ بهʙف اسʷؔʱاف آفاق جʙيʙة وواسعة لʷʻاȋ الʳʱارة العالʺي، ونʱج  الʺʵاʛʡ، وؗ
عʧ هʚا الاسʷؔʱاف تʨاتʛ رحلات الʳʱارة والاسʷؔʱافات للʛʰتغالʧʽʽ والإسॼان، وʛȄجع 

 Georgeالفʹل في الʷʻأة الʙʴيʲة والʺعاصʛة لهʚا الʷʻاȋ إلى الʛʻʳال الفʛنʶي
Doriot  قام في ȑʚال ،ʛʡاʵʺة في رأس الʺال الʸʸʵʱة م ʛؗأول ش ʖصاح

الʻʽʶʺʵات بȄʨʺʱل أʴǼاث للʛȄʨʢʱ في الʨلاǽات الʺʙʴʱة الأمॽȞȄʛة عقʖ الʛʴب العالʺॽة 
  . )١١٦(الʲانॽة لȄʨʺʱل الʺʷʻآت الʨʻؔʱلʨجॽة الʻاشʯة

                                                 
(١١٦) :ʛʡـــاʵʺأس الʺــال الʛلــة بـــʨʺʺات ال ʛؗـــʷـــة الʺ ʨؗخلفـــة ســاهل، ح ʖــʻȄز  ʧʽــة للعلاقـــة بـــȄʛʤدراســـة ن

ــة الॼاحــʘ الاقʸʱــادȑ، جامعــة ســʙȞॽȞة، مــج ، ٢٠١٨، ٩، ع ٦الʺʵــاʛʡ بــʛأس الʺــال/ مʶॽــʛ، مʳل
 .٢٣٠، ٢٢٩صـ
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١٧٧٧ 

ات الʻاشʯة Ǽفʛؔة ثʦ تʨʢʱر وتʙȄʜ رأ ʛؗʷاة الॽأ دورة حʙʰت ʘʽوح ȘȄʛʡ ʧسʺالها ع
م لهʦ الʺال والʙʵمات  ِّʙي تقʱة الॽات الʺالʶسʕʺأو ال ʛʡاʵʺرأس الʺال ال Șاديʻص
 ȘȄʛʡ ʧسع وجʺع رأس الʺال عʨʱة على الʯاشʻات ال ʛؗʷال ʙاعʶة، ؗʺا تȄالإدار

، ورॼɼةً في خʛوج الʺʕسʶات الʺالॽة الʺʛʺʲʱʶة تʙرĎॽʳȄا IPOالاكʱʱاǼات العامة الأولॽة 
ات ا ʛؗʷال ʧةمʯاشʻ١١٧(ل( .  

ة  ʛؗل شʨدخ ʙعȃوSPAC  أسهʺها ʙʽة لقʯاشʻات ال ʛؗʷصة أمام الʛالف ʗʴॼأص
بʨʰرصة الأوراق الʺالॽة أسʛع وأقل تؔلفة، وعلى الʛغʦ مʧ ذلʥ لʦ يʙرك الʺʛʺʲʱʶون 

ات  ʛؗة شॽʺأه ʧʽهلʕʺال ʛʽن أو غʨهلʕʺالSPAC  لهاʨخ دخȄتار ʚʻامها مʙʵʱة اسॽɿॽ وؗ
سʻقʨم بʙراسة أهʦ الʱفاصʽل الʵاصة ʻʸǼاديȘ رأس ؛ لʚلʥ ٢٠٢١في مʛʸ في عام 

ات الاسʲʱʺار الʺॼاشʛ ؗآلॽات مʨجʨدة Ǽالفعل في الʤʻام  ʛؗش ʥلʚؗو ،ʛʡاʵʺالʺال ال
ات الʻاشʯة، وȃعʙها  ʛؗʷل الʨʺوت ʛʡاʵʺرأس الʺال ال ȋاʷوتʺارس ن ȑʛʸʺني الʨالقان

ة  ʛؗات مع شॽه الآلʚقارنة هʺǼ مʨقʻسSPAC  .ʘʴॼʺا الʚفي ه  
  لب الأولالمط

  الأشكال القانونية لمزاولة نشاط رأس المال المخاطر لمساعدة الشركات الناشئة
 ʥان ذل ʜت ثʨرة الاقʸʱاد الʙʴيʲة على الʨʻؔʱلʨجॽا الȄʨʽʴة في بʙاǽة الألفʻʽات، وؗ رَّؗ
سॼًʰا لانʱعاش نʷاȋ رأس الʺال الʺʵاʛʡ، الʧȞʺǽ ȑʚ مʺارسʱه مʧ خلال مʕسʶات لها 

الة الأساس الȑʛʤʻ لʦॽʤʻʱ العلاقة القانʨنॽة والʺالॽة ʡاǼع تʺȄʨلي تʷارؗ ʨؗال ʛʰʱي، وتع
الʺʛتʢॼة بهʚا الʷʻاȋ، وهǽُ ʨعʙُّ خॽارًا تʺȄʨلĎॽا إسʛʱاتĎॽʳॽا للʺʛʷوعات الاسʲʱʺارȄة ذات 
درجة الʺʵاʛʡة الʺʛتفعة؛ ʘʽʴǼ تعʜʳ الʨʻʰك الʱقلǽʙʽة عʧ تʺȄʨلها، ونʷاȋ رأس الʺال 

ʛُ معʻيٍّ  ا بʱقʦǽʙ خʙمات الʺʱاǼعة والʺʛاॼʀة للʷʻاȋ الʺʵاʛʡ غَْ̔ ً́ ǽل بل أȄʨʺʱالǼ Ȍفق
ʧȄʛʺʲʱʶʺال الʨة أمǽأجل حʺا ʧاحه، ومʳاره ونʛʺʱاس ʧم ʙأكʱل للʨʺʺ١١٨(ال(.  

نʷاȋ رأس الʺال الʺʵاʛʡ وفقًا للقانʨن الʺȑʛʸ ؗلٌّ مʧ صʻاديȘ الʺلॽؔة وʜȄاوِل 
ʺʲʱات الاس ʛؗاهʺة وشʶʺة ال ʛؗʷل الȞفي ش ʝسʕاصة، وتʵال ʝسʕي تʱال ʛاشॼʺار ال

ة  ʛؗانات وشॽؔه الʚه ʧʽق بʛف على الفʛعʱى نʱوح ،ʦالأسهǼ ةॽصʨʱة ال ʛؗل شȞفي ش
SPAC ارʛأجاز ق ȑʚ١١٩(ال(  ȋاʷʻها لʱاولʜة مॽة الʺالǼقاʛة العامة للʯʽإدارة اله ʝلʳم

                                                 
(117) Vermeulen, Erik P.M, "High-Tech Companies and the Decision to Go 

Public: Are Backdoor Listings Still an Alternative to Front-Door Initial 
Public Offerings”, Supra, P.425. 

(١١٨)  ʧʽــة للعلاقـــة بـــȄʛʤدراســـة ن :ʛʡـــاʵʺأس الʺــال الʛلــة بـــʨʺʺات ال ʛؗـــʷـــة الʺ ʨؗخلفـــة ســاهل، ح ʖــʻȄز
 .٢٤٣، ٢٢٦الʺʵاʛʡ بʛأس الʺال/ مʛʶॽ، مʛجع سابȘ، صـ 

(١١٩) ) ʦة رقʯʽإدارة اله ʝلʳار مʛة ١٦٤قʻـʶخ  ٢٠٢١) لȄـارʱـادر بʸ٣١/١٠/٢٠٢١ال  ʟॽخʛـʱـأن الʷǼ
ات ذات غʛض الاسʨʴʱاذ.  ʛؗʷال ȋاʷاولة نʜʺǼ ʛʡاʵʺات رأس الʺال ال ʛؗʷل 
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١٧٧٨ 

ة مʧȄʛʺʲʱʶ يʱʺʱعʨن ʛʰʵǼات اقʸʱادǽة  رأس الʺال الʺʵاʛʡ الʺʖʸʻِّ على مʷارؗ
ع أصʴاب مʛʷوعات غʛʽ مقʙʽة بʨʰرصة الأوراق الʺالॽة، ومʧ ثʦ زȄادة وتʨʻؔلʨجॽة م

ات بهʙف تʴقʦॽʀ Șʽ مʹافة ʛؗʷه الʚفي ه ʧʽʺاهʶʺق الʨ١٢٠(حق(  ʧع ʦازلهʻت ʙʻج عʱʻت
حʱʸهʦ في الʺʛʷوع وخʛوجهʦ مʻه، وفي الغالǽ ʖʺارس الʷʻاȋ صʙʻوق الʨʱسع في 

يȘ الʺلॽؔة الʵاصة، وهʨ أحʙ أشȞال صʻاد leveraged-buyout LBOالʺʛʷوعات 
ة في رأسʺاله بهʙف تʱʽʺʻه   . )١٢١(وʨȞȄن هʙفه الاسʨʴʱاذ على مʛʷوع قائǼ ʦالʺʷارؗ

وتُعʛَّف صʻاديȘ الʺلॽؔة الʵاصة Ǽأنها: صʻاديȘ مغلقة يʛʡ ʦʱح وثائقها ʛʡحًا 
ا، وʨʳȄز قʙʽها في بʨرصة الأوراق الʺالॽة، ؗʺا ʨȞǽن اسʲʱʺار أمʨالها في أوراق  Ďخاص

ʙʽة مقॽعلى (مال ʙȄʜار ما يʺʲʱز لها اسʨʳǽ ة، ولاʙʽمق ʛʽصافي ٢٥ة أو غ ʧم (%
 ʧة الأولى مʻʶوق خلال الʙʻʸز للʨʳǽ ʥة، ومع ذلʙة واح ʛؗوق في شʙʻʸل الʨأص
تأسʶॽه أن ʛʺʲʱʶǽ ما يʙȄʜ على الॼʶʻة الʺʨؗʚرة ȋʛʷǼ أن ʨȞǽن ذلʥ تॽʰʢقًا لॽʶاسة 

ʻʶة الǽة في نهاʤفʴʺع الȄʨʻإلى ت ȑدʕة تȄارʺʲʱة الأولى.اس 
ات الʻاشʯة الʱي تʙُرُّ دخلاً  ʛؗʷوعات والʛʷʺأ الʳوق  وتلʙʻʸلleveraged-

buyout LBO  اتʻُؔم ʥلʱʺ؛ لأنها لا تʛʡاʵʺرأس الʺال ال Șاديʻاع صʨأن ʙؗأح
الاقʛʱاض مʧ الʨʻʰك ʚؗلʥ لʝॽ لʙيها الʺقʨمات لاسॽʱفاء شʛوȋ القʙʽ بʨʰرصة الأوراق 

ات  leveraged-buyout LBOيȘ الʺالॽة، وغالॼًا ما تʶاعʙ صʻاد ʛؗʷوعات والʛʷʺال
الʻاشʯة لإتʺام قʙʽ أسهʺها بʨʰرصة الأوراق الʺالॽة، ثǼ ʦعʙ ذلʥ تقʨم Ǽالʵʱارج بॽʰع 
ة الʻاشʯة أو الʺʛʷوع، وȃهʚا تʸʴل على الʨʽʶلة للʙخʨل  ʛؗʷة لها في ال ʨؗالʺʺل ʦالأسه

.Ȑʛمʹافة أخ ʦॽʀ Șʽقʴʱل Ȑʛوعات أخʛʷفي م  
ʷَّف نʛعǽُ أُدرج كʺا ʙات، وق ʛؗʷل للȄʨʺʱق الʛʡ ʙأنه: أحǼ ʛاشॼʺار الʺʲʱالاس ȋا

 ʦرق ȑزارʨار الʛالقǼ اʛًخʕة  ١١٣مʻʶة ٢٠١٨ل ʛؗش ʝॽتأس ʦʱار يʛا القʚ؛ ووفقًا له
ʛاشॼʺار الʺʲʱو  الاس ،ʦالأسهǼ ةॽصʨʱة ال ʛؗل شȞل في شʨʸʴضها الأساسي الʛن غʨȞȄ

، بهʙف إنʷاء أو الʨʱسع في عʺلॽات على الȄʨʺʱل مʧ قʰِل مʧȄʛʺʲʱʶ أفʛاد أو مʕسʶات
 ʙعǼ لةʨʺʺة ال ʛؗʷة أو الʸʴه الʚع هॽب ʦل، ثȄʨʺʱلَّ الʴات م ʛؗʷة للʢʷاج أو الأنʱالإن
ة الاسʲʱʺار الʺॼاشǼ ʛعʙ تʴقȘʽ الॽʁʺة الʺʹافة  ʛؗة شॽʳॽاتʛʱها وفقًا لإسʙيʙʴت ʦʱة يʙم

ة قʙ ورد Ǽالʺادة الأولى مʧ القʛار ال ʛؗʷض الʛأن غǼ ا ً̋   ʨزارȑ على الʨʴʻ الآتي: لها، عل
                                                 

الفʛق بॽʀ ʧʽʺة حʸة رأس الʺال الʵاص الʺʛʺʲʱʶ في الʺʛʷوع والॽʁʺة الʱي يـʦʱ بॽـع هـʚه الʸʴـة  (١٢٠)
 ॽɾʺا Ǽعʙ عʙʻ الʵʱارج.

لʺهʙ إلى اللʙʴ، سامي عʙʰ الॼاقي أبʨ صالح، صʻاديȘ اسʲʱʺار الʺلॽؔة الʵاصة: الȄʨʺʱل مʧ اأ.د.  (١٢١)
 .٣٧و ١٦، صـ٢٠١٢القاهʛة: دار الʻهʹة العॽȃʛة، 
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١٧٧٩ 

ة مʚاولة الاسʸʰʯار الॺʸاشʙ مʥ خلال  –٤...، -٣...، -٢...، -١" ʙؕʵض الʙغ
ة في أوراق مالॻة مقʗَّ̒ة أو غʙʻ مقʗʻة ʗʱǺاول الʦʮرصات أو  ʙؕʵال الʦار أمʸʰʯاس
 ȉاʵاولة نʚة م ʙؕʵض الʙغ ʥyَّʷʯز أن يʦʱȂة، وʠॻʴǺ ةॻصʦات ت ʙؕفي ش ʝʶح

."ʙʟاʳʸال الʸرأس ال  
ا بʱأسʝॽ و  ًy ॽخʛة تॽة الʺالǼقاʛة العامة للʯʽاله Ȍتع ʦه لʵȄى تارʱأنه ح ʛك ِّʚالǼ ʛيʙج

 ʦʱʽس ʟॽخʛʱوفي حالة ال ،ʛاشॼʺار الʺʲʱالاس ȋاʷضها نʛغ ʦالأسهǼ ةॽصʨة ت ʛؗش
ات ʛؗʷام الأساسي لʤʻوال ʙذج العقʨʺʻوفقًا ل ʝॽأسʱة وفقًا  الʶسʕʺال ʦالأسهǼ ةॽصʨʱال

ادر مʧ الهʯʽة العامة للاسʲʱʺار مع تʨفȘʽ أحȞامه الʸ ١٩٨١لʻʶة  ١٥٩لقانʨن 
لʻʱʱاسʖ مع أحȞام قانʨن سʨق رأس الʺال ولائʱʴه الʻʱفǽʚʽة والقʛارات الʸادرة في هʚا 

   الʷأن.
ة الʨʱصॽة Ǽالأسهʦ الʱي تʜاول  ʛؗش ʝॽام تأسȞوأح ȋوʛفإنَّ ش Șʰضافة إلى ما سȂو

 ȑزارʨار الʛالقǼ ا جاءʺؗ ʛاشॼʺار الʺʲʱالاس ȋاʷن ʦة رقʯʽإدارة اله ʝلʳار مʛ١٤٩وق 
ة تʨصॽة Ǽالأسهʦ ١هي على الʨʴʻ الʱالي: ( ٢٠١٨لʻʶة  ʛؗل شȞفي ش ʝ ) أنْ تʕسَّ

دة الʺʙة، ( َّʙʴ٢م ʧع عʨفʙʺر والʙʸʺة ال ʛؗʷقل رأس مال الǽ ه، ولا  ١٠) ألاॽʻج ʧʽملاي
اء الʺʶاهʺʧʽ في  ʛؗʷة الʸح ʧف في الʺائة مʸن ʧع ʧامʹʱʺال ʥȄʛʷة الʸتقل ح

ة (ॽɾʺا عʙا حʸة الʥȄʛʷ الʺʱʹامʧ) ٣س الʺال، (رأ ʛؗʷح رأس مال الʛʡ ʦʱأن ي (
ا للʺʧȄʛʺʲʱʶ الʺʕهلʧʽ مʧ أفʛاد وشॽʸʵات اعॼʱارȄة ومʕسʶات مالॽة  Ďحًا خاصʛʡ

) أن تʙʴد مʛؗʚةُ الʺعلʨمات نʖَʶ ٤مॽɾʛʸة وغʛʽ مॽɾʛʸة ʨʺǼجʖ مʛؗʚة معلʨمات، (
ة واحʙة والأحʨال الʱي  الاسʲʱʺار ومʳالاته والʙʴَّ الأقʸى لॼʶʻة ʛؗار في شʺʲʱالاس

ة أو أكʛʲ، ؗʺا تʙʴد مʛؗʚة  ʛؗة في شॽʰالأغل ʟʸاذ على حʨʴʱها الاسʽز فʨʳǽ
ة واحʙة في بʙاǽة الاسʲʱʺار، ( ʛؗار في شʺʲʱة الاسॼʶاوز نʳاز تʨج Ȑʙمات مʨ٥الʺعل (

ة الاسʲʱʺار الʺॼاشʛ مʛاعاة الʺʢʱلॼات الʶاǼقة و  ʛؗʷل ʟॽخʛʱح الʻʺل ȋʛʱʷǽُ ام الʺادةȞأح
٢٩  ʦق رأس الʺال رقʨن سʨقان ʧة  ٩٥مʻʶة )١٢٢(١٩٩٢لʯʽإدارة اله ʝلʳر مʙʸȄُو ،

العامة للʛقاǼة الʺالॽة نʺʨذج الʛʱخʟॽ مʱʹʺً̒ا الʺʢʱلॼات الأخȐʛ للʛʱخʟॽ وॽȃانات 
                                                 

ات العاملة في مʳال الأوراق الʺالॽة أن تʜاول نʷاʡًا  (١٢٢) ʛؗʷلل ʟॽخʛʱح الʻʺل ȋʛʱʷǽ ه الʺادةʚووفقًا له
ʧَّ̋ هـʚه الʺـادة ١٩٨١لʻʶة  ٩٥) مʧ قانʨن رقʦ ٢٧أو أكʛʲ مʧ الأنʢʷة الʺʻَّ̔ʰة في الʺادة ( ، وتʱʹـ

ʲʺار الʺॼاشـʛ وفـȘ قـʛار نʷاȋ ر  ɦات الاسـ ʛؗشـ ʧاولـه ؗـلٌّ مـʜت ȑʚالـ ȋاʷʻال ʨوه ،ʛʡاʵʺأس الʺال ال
 ʦة رقʯʽإدارة اله ʝلʳة  ١١٣مʻʶة ٢٠١٩ل ʛؗش ʥلʚ وفȘ قʛار مʳلʝ إدارة الهʯʽة رقـSPAC  ʦ، وؗ

  .٢٠٢١لʻʶة  ١٧١



  المجلة القانونية (مجلة متخصصة في الدراسات والبحوث القانونية)                               مجلة علمية محكمة 
 

)ISSN: 2537 - 0758(  

 

١٧٨٠ 

ات الاسʲʱʺار الʺॼاشǼ ʛالهʯʽة، ( ʛؗش ʙʽلق ʟʸʵʺل الʳʶفي ال ʙʽلى إدارة ٦القʨʱي (
ة واسʲʱʺارات ʛؗʷال ʛيʙن (مʨʻامʹʱʺاء ال ʛؗʷأو ال ʧامʹʱʺال ʥȄʛʷها ال

  حʖʶ الأحʨال.)١٢٣(الاسʲʱʺار)
  المطلب الثاني

  SPACمقارنة استحواذ الكيانات التي تمارس نشاط رأس المال المخاطر وشركة الـ 
 ʛʸة مȄرʨانات في جʺهॽؗ ة َّʙخلال ع ʧم ʛʡاʵʺرأس الʺال ال ȋاʷاولة نʜʺا لʛًʤن

تʷاǼه وأوجه اخʱلاف سʻقʨم بʨʱضʴॽها في هʚا الʺʢلʖ بʧʽ العॽȃʛة لʚا فهʻاك أوجه 
ة  ʛؗشSPAC  ات ʛؗاصة وشʵة الॽؔالʺل Șاديʻل في: صʲʺʱي تʱانات، الॽؔه الʚوه

.ʛاشॼʺار الʺʲʱالاس  
: أوجه التشابه:

ً
  أولا

ات الʻاشʯة ʻʺǼاقʷات أولॽَّة بʻʽهʦ وʧʽȃ ؗلٍّ مʧ صʻاديȘ رأس  ʛؗʷل الȄʨʺة تॽأ عʺلʙʰت
ʛʡاʵʺة  )١٢٤(الʺال ال ʛؗدارة شȂوSPACاǽاʨاب نʢع خॽʀʨت ʧȞʺʺال ʧح  )١٢٥(، ومॽضʨʱل

كل الʨʳانʖ القانʨنॽة والʺالॽة والاقʸʱادǽة الʱي يʦʱ إعʙادها بʻاءً على دراسة 

                                                 
ا (١٢٣) ʛؗـʷفــي ال (ʧʽʻـامʹʱʺاء ال ʛؗــʷأو ال ʥȄʛــʷل (الʨʯـʶʺال ʛيʙفـي الʺــ ʛفʨــʱأن ي ʖـʳǽ ʟخʛــي يــʱت ال

ʲʺار الʺॼاشــʛ اهل ɦالاســ ȋــاʷʻاق  )١: (بʨــل وأســȄʨʺʱات فــي أعʺــال الʨʻســ ʝخʺــ ʧة لا تقــل عــʛــʰخ
 ʠفـʵـة، وتॽـات الʺالʶسʕʺدارة الȂة وॽـازوا  ذههالأوراق الʺالʱاج ʧة لʺـॼـʶʻالǼ اتʨʻـع سـȃة إلـى أرʙالʺـ

) أن يʱــʨفʛ فــي ٢( ʯʽــة،تعʱʺــʙها اله بʳʻــاح الــʙورات الʙʱرॽʰȄــة فــي مʳــال أســʨاق الأوراق الʺالॽــة الʱــي
ـــة وȂدارة  ॽاق الأوراق الʺالʨـــل وأســـȄʨʺʱات فـــي أعʺـــال الʨʻـــع ســـȃأر ʧـــل عـــ ة خʰـــʛة لا تق ʛؗـــʷال ȑʛيʙمـــ

ـــʠ إلـــى أرȃـــع  ٢٠١٨لʶـــʻة  ١٤٩الʺʕسʶـــات الʺالॽـــة (وفـــȘ قـــʛار  تؔـــʨن الʺـــʙة خʺـــʝ ســـʨʻات وتʵُفَّ
 ʠفــʵورات)، وتʙــازوا الــʱاج ʧات لʺــʨʻة لʺــ ذههســॼــʶʻالǼ اتʨʻة إلــى ثــلاث ســʙــاح الʺــʳʻــازوا بʱاج ʧ

) مــا ǽفʽــʙ عــʙم صــʙور ٣( تعʱʺــʙها الهʯʽــة، الــʙورات الʙʱرॽʰȄــة فــي مʳــال أســʨاق الأوراق الʺالॽــة الʱــي
.ʧʽلʨʯʶʺال ʧȄʛيʙʺادة الʶة أو إفلاس للॽائʻام جȞأح 

(١٢٤)  ،ʙʴإلى الل ʙالʺه ʧل مȄʨʺʱاصة: الʵة الॽؔار الʺلʺʲʱاس Șاديʻصالح، ص ʨاقي أبॼال ʙʰأ.د. سامي ع
 .١٧٦بȘ، صمʛجع سا

(١٢٥)  ʙـʸقǼ ـةॽن ʧـʶʴǼ فـاوضʱاصـلة الʨه على مʛأث ʛʸʱقȄو ،ʧʽفʛʢال ʧʽام بʜʱا الǽاʨʻاب الʢʵن لʨȞǽ ولا
الॽʀʨʱع على الاتفاق الʻهائي لʻʱفʚʽ عʺلॽة الȄʨʺʱل، ومʧ الʺʺʧȞ تʛَتʖُّ الʺʨʯʶلॽة الʱقʸـȄʛʽة فـي حـال 

ســامي عʰــʙ أ.د.  مʵــار لــȎʗ:قʢــع الʱفــاوض ʷǼــȞل يʻʱــافى مــع حʶــʧ الॽʻــة والأمانــة فــي الʱفــاوض، 
ʙـʴإلـى الل ʙالʺهـ ʧـل مـȄʨʺʱاصـة: الʵـة الॽؔار الʺلʺʲ ɦاسـ Șاديʻصـالح، صـ ʨاقي أبॼال ،Șجـع سـابʛم ،

 .١٨٥ص



في قيد أسهم الشركات الناشئة في بورصة الأوراق  "SPAC" دور الشركة ذات الغرض الوحيد للاستحواذ
  (دراسة مقارنة) المالية

  د. إلهام عبد الحليم محمد مبروك

 

١٧٨١ 

ات الʻاشʯة الʛاॼɼة في الʨʺʻ وزȄادة رأسʺالها،  Business Planالـ ʛؗʷه ال ُّʙتُع ȑʚال
ʛؗمع ش ʛʡاʵʺرأس الʺال ال Șاديʻه دور صǼاʷʱȄة وSPAC  نيʨام القانʤʻوفقًا لل

ة على  ʛؗʷاهʺي الʶافقة مʨل على مʨʸʴورة الʛع ضʛʷʺم الʜلʱʶǽ ʦل ʘʽ؛ حȑʜʽلʳالإن
ة  ʛؗفة في شʙهʱʶʺة الʯاشʻات ال ʛؗʷاذ على الʨʴʱالاسSPAC Șاديʻشأنها شأن ص ،

  الʺلॽؔة الʵاصة.
ة  ʛؗاصة مع شʵة الॽؔوق الʺلʙʻه صǼاʷʱي ʥلʚكSPAC  َّسʕهʺا يʽفي في أنَّ ؗل ʝ

 ʟॽخʛل على تʨʸʴال ʦهʡاʷʻل ʧʽʱʽاولة الآلʜʺل ȋʛʱʷǽُ ʥلʚؗ ،اهʺةʶʺة ال ʛؗʷل الȞش
Ǽʺʺارسة نʷاȋ رأس الʺال الʺʵاʛʡ، وهʨ أحʙ الأنʢʷة الʺʨʸʻص علʽها في قانʨن 

، وأن ʖʱʱȞǽ في رأس الʺال Ǽالؔامل، وألاَّ ǽقل الʺʰلغ الʺʢلʨب )١٢٦(سʨق رأس الʺال
 ʧʽة ملايʛʷع ʧة ع ʛؗʷال ʝॽأسʱة ل ʛؗʷة لॼʶʻالǼ ȑʛʸه مॽʻجSPAC ةॼʶʻالȃو ،

.ȑʛʸه مॽʻج ʧʽة ملايʶʺخ ʧقل عǽ اصة لاʵة الॽؔالʺل Șاديʻʸل   
وحʘʽ تʶعى ؗلا الآلʧʽʱʽ لȄʨʺʱل مʛʷوعات رأس الʺال الʺʵاʛʡ، وهي مʛʷوعات 
تǼ ʜَّ̔ʺʱقلة حقʨق الʺʶاهʺʧʽ وضعف رقʦ الأعʺال وॽɼاب الʱارȄخ الʷʱغʽلي الȄʨʢل، مع 

ʺʱم ʛʢد خʨار وجʛʺʱوالاس ʨʺʻة على الʯاشʻات ال ʛؗʷه الʚرة هʙم قʙة عॽالʺʱل في احʲ
Ǽعʛʡ ʙح أسهʺها بʨʰرصة الأوراق الʺالॽة، وغالॼًا ما تʨؔن هʚه الʺʛʷوعات مʛتʢॼة 

  Ǽالʨʻؔʱلʨجॽا والʺʛʷوعات الابʱؔارȄة. 
ومʚʻ الʙʰاǽة يʨضح صʙʻوق الʺلॽؔة الʵاصة الʢʵة الاسʲʱʺارȄة في نʛʷة الʛʢح، 

لعʝȞ سʙʳʻ أن الهʯʽة لʦ تʢلʖ مʧ الʛعاة تʙʴيʙ الʢʵة الاسʲʱʺارȄة عʙʻ تأسʝॽ وعلى ا
ة  ʛؗشSPAC ادة رأسʺالها فيȄاب في زʱʱالاك ʙʻاحها عʹǽإ ʦʱأن ي ʗʰَّلʢها تʻؔول ،

؛ وذلʥ يʱʺاشى مع ما قʹى Ǽه الʺʛʷع الأمȞȄʛي الȑʚ فʛض على رعاة )١٢٧(نʛʷة الʛʢح
ة  ʛؗشSPAC  ذجʨʺلء نʺǼ امॽʁ8ال-K ة للإʢॼتʛʺمات الʨؗافة الʺعل ʧاح عʸف

ة الʻاشʯة الʺʱʶهʙفة لʨؔʱن واضʴة أمام الʺʶاهʺʧʽ الǽ ȑʚʺلʨؔن حȘَّ مʻاقʷة  ʛؗʷالǼ
، ولʱقلʽل Voice and Exitصفقة الاسʨʴʱاذ والاسʛʱداد في حال عʙم مʨافقʱهʦ علʽها 

ة  ʛؗة شॽɿʸت ʛʢخSPAC  فقةʸل ʧʽʹافʛال ʧʽʺاهʶʺاب الʴʶان ʧاشئ عʻال
  .الاسʨʴʱاذ

                                                 
 .١٩٩٢لʻʶة  ٩٥) مʧ قانʨن سʨق رأس الʺال رقʦ ٢٧الʺادة ( (١٢٦)
لʶــʻة  ١٧١رقــʦ  ) مــʧ قــʛار مʳلــʝ إدارة الهʯʽــة العامــة للʛقاǼــة الʺالॽــة١الʺــادة الʲانॽــة عʷــʛ مȞــʛرًا ( (١٢٧)

٢٠٢١. 
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١٧٨٢ 

ات الʻاشʯةكʺا يʢʱلَّ  ʛؗʷاذ على الʨʴʱالاس ʖ-  ة ʛؗش ȘȄʛʡ ʧاء عʨسSPAC  أو
ضʛورة ॽʀام مʙيȑʛ الॽؔانǼ ʧʽإجʛاء الʙʱقȘʽ الʺالي  -عȘȄʛʡ ʧ صʙʻوق الʺلॽؔة الʵاصة

قʰل الاسʨʴʱاذ؛ وذلʥ للʨقʨف  Financial and Legal Due Diligenceوالقانʨن 
ة ال ʛؗʷني والʺالي للʨالقان ʜ ʛؗʺى على الʱ؛ حʖائʸال ȑارʺʲʱار الاسʛل للقʨصʨة وللʯاشʻ

ات ضॽɻفة،  ʛؗاذ على شʨʴʱَّاء الاسʛارة جʶʵلل ʧʽانॽؔون في ؗلا الʛʺʲʱʶʺض الʛعʱلا ي
 Businessإلى جانʖ أن هʚا الʙʱقȘʽ سʤॽُهʛ مȐʙ صʴة الʺعلʨمات الʨاردة في الــ

Plan ʷʺالǼ ʧʽانॽؔال ȑʛيʙاع مʻة لإقʯاشʻات ال ʛؗʷال ʧمة م َّʙة. الʺق   ارؗ
ة  )١٢٨(تʢلʖَّ قʛار الهʯʽة ʛؗش ʙورة تعاقʛضSPAC  ʨمات الإدارة، وهʙة خ ʛؗمع ش

ات  ʛؗعلى ش ʧَّ̔عʱȄاصة، وʵة الॽؔالʺل Șاديʻʸة لॼʶʻالǼ عʛʷʺَّه الʛأق ȑʚال ʖلʢʺذات ال
ة Ǽالॽʁʺة  ʛؗʷل الʨة أصʺॽʀ اب صافيʶʴǼ مʨة أن تقʯʽار الهʛق ʖجʨʺǼ مات الإدارةʙخ

ات الʙفȄʛʱة والإفʸاح عʻه ʛؗʷل بها في شأن الʨʺاح الʺعʸالإف ʙاعʨا؛ وفقًا لقĎॽمʨا ي
  الʺقʙʽ لها أوراق مالॽة Ǽالʨʰرصة الʺȄʛʸة. 

وفي ضʨء ما ورد ǼالȄʛʷʱعات الʺقارنة وفي حʙود الʘʴॼ الʺاثل لʦ نʙʳ مʲل هʚا 
ة  ʛؗش ʧا مȃًʨلʢام مʜʱالالSPAC  ʥجع ذلʛدها، ومʨجʨة لʯʽاله ʖلʢر لʛʰم َّȑأ ʙʳولا ن

ة  واضح ʛؗش ʅȄʛتع ʧمSPAC  ة فارغة ʛؗأنها شǼ عات الʺقارنة والفقهȄʛʷʱالǼ اردʨال
لʝॽ لها تارȄخ تʷغʽلي ولا تʺʱلʥ أصʨلاً أو مʣʨفʧʽ وغʛضها الʨحʙʽ هʨ الاسʨʴʱاذ؛ 
ات خʙمات الإدارة تقॽʽʺها والإفʸاح  ʛؗعلى ش ʧَّ̔عʱي يʱل الʨالي فʺا هي الأصʱالȃو

ʢا الʚعاد هॼʱاس ʧʽعʱان ي لʖ في ʣلِّ خلʨِّ قʨاعʙ قʙʽ وشʖʢ الأوراق الʺالॽة عʻها؟ وؗ
ة خʙمات إدارة،  )١٢٩(Ǽالʨʰرصة الʺȄʛʸة ʛؗمع ش ʙعاقʱالǼ ةʙَّ̔ة مق ʛؗام ؗلِّ شʜʱار الʛإق ʧم

ة  ʛؗʷة لॼʶʻالǼ امʜʱا الالʚل هʲكʺا أنَّ إضافة مSPAC  الʺلقاة على ʅȄارʸʺال ʧم ʙȄʜي
ات الʻاشʯة أو الʺʶاهʺʧʽ؛ لأن الʛعا ʛؗʷال Șة عاتǽهاʻنها، وفي الʨلʺʴʱة لا يǽهاʻة في ال

ة  ʛؗʷة لॽɾات إضاʜʽاك مʻه ʧؔت ʦإذا لSPAC  ةʯاشʻات ال ʛؗʷوفاتها فإنَّ الʛʸل مʽقلʱب
بʙلاً مʧ اللʨʳء للاسʨʴʱاذ العʶȞي  IPOسʶʱعى لʛʢح أسهʺها عȘȄʛʡ ʧ العام الأولي 

ة  ʛؗش ȘȄʛʡ ʧعSPAC .  

                                                 
 .٢٠٢١لʻʶة  ١٧١) مʧ قʛار مʳلʝ إدارة الهʯʽة رقʦ ٦الʺادة الʲانॽة عʛʷ مʛȞرًا ( (١٢٨)
(١٢٩)  ʦـة رقـʯʽإدارة اله ʝلـʳار مʛة  ١١قـʻـʶ٢٠١٤ل  ʦار رقـʛالقـ ʖجـʨʺǼ ـادرة فـيʸلاتـه الǽʙتع ʛآخـ Șوفـ

 .٢٥/١/٢٠٢٣الʸادر في  ٢٠٢٣لʻʶة  ١١
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١٧٨٣ 

ة  وȂذا افʛʱضʻا أنَّ الهʯʽة لها مʛʰر للالʜʱام ʛؗش ʙعاقʱبSPAC  ماتʙات خ ʛؗمع ش
الإدارة؛ لأن للʺʶاهʺʧʽ الʛافʹʧʽ لʸفقة الاسʨʴʱاذ الȘʴَّ في اسʛʱداد أسهʺهʦ فإنَّ هʚا 
 ʙعǼ دادʛʱالاسǼ ةॼالʢʺال ʦهʻȞʺǽ لا ʧʽʺاهʶʺقة؛ لأن الॽʁʴال ʧع ʙعʱʰا ي ً́ ǽر أʛʰʺال

ة الʻاشʯة، فȘʴ الʺʶاهʦ في الاسʛʱد ʛؗʷماج مع الʙاذ والانʨʴʱله الاسʨʰم قʙعǼ نʨهʛاد م
 ʧع أسهʺه مॽع بॽʢʱʶǽ اله؛ لأنهʨد أمʛʱʶॽفʹها لʛي ʦلها، ثʨʰقǼ ʝॽاذ ولʨʴʱفقة الاسʸل

 .ȑʨانʲق الʨʶرصة في الʨʰالǼ اولʙʱخلال ال  
ة  ʛؗام شॽʀ ʧم ʙأكʱال ʨة هʯʽر الهʛʰن مʨȞǽ ا أن ً́ ǽض أʛʱا أن نفʻولSPAC 

اȍ على حقʨق الʺʶاهʺʧʽ تلاॽًɾا Ǽالإفʸاح عʧ ؗل الʺعلʨمات الʙورȄة والʨʳهȄʛة للʴف
 ʥذل ʙِّ̒ا نفʻَّاض، إلاَّ إنॽعلى ب ʥॽʷات ال ʛؗʷجع لʛي ȑʚها الʵȄارʱب Ȍॼتʛʺال ʞللغ

ة  ʛؗا؛ لأن ش ً́ ǽاض أʛʱالافSPAC  ʞة الغʴي صفȞȄʛام الأمʤʻه الǼ Ȑʨʡَ لȞش ʨه
ات الʥॽʷ على بॽاض، وʙȃأ الʛعاة صفʴةً جʙيʙة للʴفاȍ على حقʨق  ʛؗʷǼ ʗقʸʱي الʱال

ة ا ʛؗخلال ش ʧم ʧʽʺاهʶʺلSPAC  ارʛالقǼ ما ورد ʗَّقॼʡ يʱ٤١٩ال  ʝॽارًا ولॽʱاخ
  جʛًʰا.

ات  ʛؗام على شʜʱض الالʛم فʙعلى ع ʟʻة الʯʽعلى اله ʧَّ̔عʱا يʚلSPAC  ʙعاقʱالǼ
ره  َّʛʰم ʥذل ʙʳȄاصة، وʵة الॽؔالʺل Șاديʻدورها على ص ʛʸمات الإدارة وقʙة خ ʛؗمع ش

اتمʧ تعʅȄʛ اللائʴة الʻʱفǽʚʽة  ʛؗʷه الʚق رأس الʺال لهʨن سʨة  )١٣٠(لقان ʛؗأنها: "شǼ
مʸʸʵʱة تʨʱلَّى احʶʱاب صافي ॽʀʺة أصʨل صʻاديȘ الاسʲʱʺار الʺفʨʱحة والʺغلقة 
 Ȏحف ʥلʚؗحة، وʨʱالʺف Șاديʻʸار الʺʲʱاس Șداد وثائʛʱار واسʙات إصॽل عʺلʽʳʶوت

"Ȑʛاض أخʛالإضافة إلى أغǼ ،الʺغلقة Șاديʻʸل الʨأص Șات ووثائʙʻʱʶع مʛʷʺف الʙفه ،
ة مع صʻاديȘ رأس الʺال الʺʵاʛʡ هʨ تقʦǽʙ الʙʵمات  ʛؗʷه الʚد هʨوج ʧم ȑʛʸʺال
الإدارȄة لʺʙيʛ اسʲʱʺار صʙʻوق الاسʲʱʺار؛ ؗي يʱفʛغ الأخʛʽ للإدارة الفॽʻة لʺʴفʤة 
الʙʻʸوق، وهʨ الʺعʺʨل Ǽه وفقًا للȄʛʷʱع الأمȞȄʛي، وهʨ ما ʳǽعلʻا نʱʻهي إلى أن عʺل 

ة خʙمات الإ ʛؗة ش ʛؗدارة مع شSPAC  ا ؗʺاȃًʨلʢم ʝॽه لʙعǼ اذ أوʨʴʱل الاسʰاء قʨس
.ʛʡاʵʺرأس الʺال ال Șاديʻʸة لॼʶʻالǼ الʴال ʨه  

ة  ʛؗاصة وشʵة الॽؔوق الʺلʙʻʸǼ ةʢॼتʛʺاف الʛʡالأ ʧومSPAC  لȄʨʺʱال ʨه
وهي ॼɺارة عʧ صʻاديȘ رأس مال مʵاPIPEs  ʛʡالʵاص في حقʨق الʺلॽؔة الʵاصة 

نها القادرة على تʴʺل الʺʵاʛʡ العالॽة مقابل تॽʁʴقها للʺȞاسʖ ؛ لأHedge Fundsأو 
ات الʻاشʯة الʸغʛʽة، سʨاء  ʛؗʷلل ȑʨʽل حȄʨʺر تʙʸم ʨل، وهʰقʱʶʺتفعة في الʛʺال

                                                 
 .١٩٩٢) لʻʶة ǽʚ٩٥ة لقانʨن سʨق رأس الʺال رقʦ () مʧ اللائʴة الʻʱف١٤١ʽالʺادة ( (١٣٠)
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١٧٨٤ 

ة  ʛؗخلال ش ʧأو م ʛʡاʵʺرأس الʺال ال Șاديʻاذ صʨʴʱخلال اس ʧأسهʺها م ʗحʛʡ
SPACʺʱا الʚاب أمام هॼح الʱفǽ ʧʽامʤʻعل ؗلا الʳǽ ما ʨات ، وه ʛؗʷال ʙاعʶॽل لȄʨ

الʻاشʯة على الʨʱسع في أنʱʢʷها وʴʱȄʺل ȌǼء تʴقȘʽ الʺȞاسʖ على الاسʲʱʺارات؛ لأن 
ات الʻاشʯة Ǽعʛʡ ʙحها مʵʻفʹة نĎॽʰʶا وغʛʽ سائلة ʛؗʷال ʦة أسهʺॽʀ نʨؔا ما تॼً(١٣١).غال  

  أوجه الاخʯلاف:
ة  ʛؗش ʝॽأسʱافع لʙعاة الʛف الʙن هʨȞǽSPAC  ʨاصة هʵة الॽؔوق الʺلʙʻوص

ة خاصة ناشʯة لها قʙرة على  الʶعي ʛؗادة رأس مال شȄل زȄʨʺخلال ت ʧح مȃʛال Șʽقʴʱل
ة  )١٣٢(قʙرةتʴقȘʽ الأرȃاح في الʺʱʶقʰل، ولʧؔ الاخʱلاف بʻʽهʺا ʧʺȞǽ في  ʛؗشSPAC 

على زȄادة رأسʺالها مʧ خلال الʛʢح الʵاص والعام، بʻʽʺا تقʛʸʱ زȄادة رأس مال 
ʵاص على مʧȄʛʺʲʱʶ مʕهلʧʽ ولا ʨȞǽن لهʚا صʙʻوق الʺلॽؔة الʵاصة على الʛʢح ال

  . )١٣٣(الʙʻʸوق قʙرة على ʛʡح وثائقه مʧ خلال الʛʢح العام
 ʧȄʛʺʲʱʶʺل الʨʰة على قʯاشʻة ال ʛؗʷاذ على الʨʴʱافقة على الاسʨʺقف الʨʱلا ت ʥلʚ وؗ
ة  ʛؗأن شʷǼ يȞȄʛع الأمʛʷʺه الॼلʢما ت ʝȞاصة على عʵة الॽؔوق الʺلʙʻفي ص

SPAC افقʨة مॽامʜإل ʧأنه ؗان ٨٠ة م Ȑʛاذ، ونʨʴʱة على الاس ʛؗʷاهʺي الʶم ʧم %
 ȑʛʸʺع الȄʛʷʱة للॼʶʻالȃو ،ʠفʛرة للʛʰا مǼًاॼأس ʖلʢǽ ي أنȞȄʛع الأمʛʷʺعلى ال ʧَّ̔عʱي

ة  ʛؗʷǼ ʧʽʺاهʶʺافقة الʨʺة لʻʽةً معॼʶد نʙʴǽ ʦه لʙʳʻفSPAC ل علىʨʸʴال ʖَّلʢبل ت ،
ة خلال ثلاثʧʽ يʨمًا الॼʶʻة القانʨنॽة، ؗʺا أعʢى الʺʶاهʺʧʽ الȘʴ في ال ʛؗʷال ʧارج مʵʱ

  . )١٣٤(مʧ تارȄخ الʗȄʨʸʱ واسʛʱداد مʶاهʺʱهʦ مʧ خلال ثلاث وسائل مʙʴدة
 ʧȄʛʺʲʱʶʺع الʳʷُاذ لا تʨʴʱفي الاس ʖاغʛال ʛʽغ ʦاهʶʺارج الʵقة تȄʛʡ َّأن Ȑʛون
على الاكʱʱاب في رأسʺهالها لعʙم وضʨح مʱى سʦʱʽ تفعʽل أȑٍّ مʧ الʨسائل الʲلاثة 

ة لʙʶاد أمʨال الʺʶاهʦ الʺʖʴʶʻ؛ لأن بॽع أسهʺهǼ ʦالʨʰرصة قʙ لا الʺʱاحة  ʛؗʷأمام ال
يʨفʛ لهʦ الʨʸʴل على الʺॼالغ ذاتها الʱي اكʨʰʱʱا بها، ونȐʛ أن الأحʧʶ هʨ تȘʽʰʢ ما 

                                                 
(131) Sjostrom, William K. Jr, "The Truth about Reverse Mergers", Supra, p.753. 

 .٢٠٢١لʻʶة  ١٧١) مʧ قʛار مʳلʝ إدارة الهʯʽة رقʦ ١الʺادة الʲانॽة عʛʷة مʛȞرًا ( (١٣٢)
(133) Gu¨l Okutan Nilsson, “Incentive Structure of Special Purpose Acquisition 

Companies”, Faculty of Law, Istanbul Bilgi University, Istanbul, Turkey, 
Eur Bus Org Law Rev (2018) 19:253–274 <https://doi.org/10.1007/s40804-
018-0105-7> (23, April 2023). 

لʶــʻة  ١٧١) مــʧ قــʛار مʳلــʝ إدارة الهʯʽــة العامــة للʛقاǼــة الʺالॽــة رقــʦ ٩الʺــادة الʲانॽــة عʷــʛ مȞــʛرًا ( (١٣٤)
٢٠٢١. 
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١٧٨٥ 

 ʧاله مʨد أمʛʱʶǽ أن ʖاغʛال ʛʽغ ʦاهʶʺح للॽʱي ȑʚي الȞȄʛع الأمȄʛʷʱه الॽعل ʟن
  على الاسʲʱʺار. الʶʴاب الʨسȌॽ مʹافًا إلॽه الفائʙة

ة  ʛؗش ȘȄʛʡ ʧي عʶȞماج العʙع الانʻʺǽ ولاSPAC  قةǼاʶار الإدارة الʛʺʱاس
ة Ǽعʙ انʙماجها، بʻʽʺا نʙʳ أن تʙخل صʙʻوق  ʛؗʷفة في إدارة الʙهʱʶʺة الʯاشʻات ال ʛؗʷلل
ات، وأشار  ʛؗʷه الʚة على إدارة هʛʢॽʶفه الʙة هʯاشʻات ال ʛؗʷاصة في الʵة الॽؔالʺل

ȑأصل إلى أنَّه  )١٣٥(رأ ʧالإدارة م ʝلʳفي م ʙوق ثلاثة مقاعʙʻʸال ʥلʱʺǽ ما ʖفي الغال
خʺʶة مقاعʙ، وقʙ يʕدȑ ذلʥ إلى اسॼʱعاد أصʴاب الʺʛʷوع الأساسʚؗ ،ʧʽʽلʥ قʶǽ ʙعى 
ات الʻاشʯة الʺʱʶهʙفة،  ʛؗʷازة في الʱʺم ʦل على أسهʨʸʴاصة للʵة الॽؔوق الʺلʙʻص

ات الʻاشʯة.وʨʺȃجʰها ʨȞǽن له الأولȄʨة في ʠॼʀ العائʙ قʰل م ʛؗʷاهʺي الʶ  
ر عʙم قʙرة صʻاديȘ الʺلॽؔة الʵاصة لʱقʦǽʙ تʺȄʨل ؗافٍ للاسʨʴʱاذ  َّʨʸʱʺال ʧم ʥلʚك
 ِّʙʴاذ على الʨʴʱب للاسʨلʢʺلغ الʰʺادة الȄحال ز ʥة، وذلʯات قائʺة ناش ʛؗعلى ش

ة واحʙة؛ وهي نॼʶة  ʛؗاهʺة في شʶʺة الـॼʶʻى لʸوق، ٢٥الأقʙʻʸرأسʺال ال ʧم %
ة وهʚا الʛʤʴ ل ʛؗوضًا على شʛمف ʝॽSPAC  ة ʛؗش ȑاذ على أʨʴʱع الاسॽʢʱʶي تʱال

ة  ʛؗل رأسʺال شʨة وصʢȄʛها، شʱʺॽʀ ʧع ʛʤʻال ِʠّغǼ ةʯناشSPAC  ادةȄز ʙعǼ
ملʨʽن جॽʻه مʙʴؗ ȑʛʸ أدنى، ʚؗلʥ نʙʳ أن صʙʻوق الʺلॽؔة  ١٠٠رأسʺالها إلى 

ʸʺضعف رأس الʺال ال ʧʽʶʺن رأس ماله خʨȞǽ ه أنॽعل ʧَّ̔عʱاصة يʵة ال ʛؗʷر ل َّʙ
ة )١٣٦(الʙʻʸوق  ʛؗاه في شʛا لا ن ً́ ǽأ ʛʤʴا الʚوه ،SPAC  اذʨʴʱن الاسʨȞǽ ة أنʢȄʛش

 ʧقل عǽ ا لاʺǼ ةʯات ناش ʛؗة أو ش ʛؗاب ٨٠على شʶʴالǼ دةʨجʨʺالغ الॼʺال ʧم %
  الʻʰؔي لʽʸʴلة الاكʱʱاب، وأن يʦʱ الاسʨʴʱاذ في صفقة واحʙة.

Ȗʮضافة إلى ما سȀاصة وʵة الॽؔالʺل Șاديʻم صʨات  تق ʛؗʷاذ على الʨʴʱالاسǼ
 Șاديʻʸار الʺʲʱاس ȑʛيʙسʺعة م ʛʰʱرة، وتعʛؔʱصفقات ومعاملات م ʖجʨʺǼ ةʯاشʻال
ا لʚʳب الاسʲʱʺارات والʱأثʛʽ عʙʻ الʱعاقʙ على الʺʧȄʛʺʲʱʶ لʨʽافقʨا على  ً̋ عاملاً حاس
ات الʻاشʯة بʙون الʛجʨع إلʽهʦ. وعلى  ʛؗʷاذ على الʨʴʱرته على الاسʙوق وقʙʻʸاسة الॽس

ات ا ʛؗش ʙʺʱتع ،ʠॽʁʻلSPAC  ةʯة ناش ʛؗاذ على شʨʴʱة للاسʙعلى إتʺام صفقة واح
ة الأهʺॽة ذاتها Ǽʺا فʽهʦ الʛعاة مقارنةً  ʛؗʷعة إدارة الʺʶن لʨؔولا ت ،ʛʲفة أو أكʙهʱʶم
ʙʺǼيȑʛ اسʲʱʺار صʻاديȘ الʺلॽؔة الʵاصة، إلا إنه لا ʧȞʺǽ إغفال أهʺॽة العلاقات 

                                                 
 سامي عʙʰ الॼاقي أبʨ صالح، صʻاديȘ اسʲʱʺار الʺلॽؔة الʵاصة: الȄʨʺʱل مʧ الʺهʙ إلى اللʙʴ،أ.د.  (١٣٥)

Șجع سابʛ٩٥و ٨٦، صم. 
 .١٩٩٢لʻʶة  ٩٥نʨن سʨق رأس الʺال رقʦ ) مʧ اللائʴة الʻʱفǽʚʽة لقا١٤٧الʺادة ( (١٣٦)
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١٧٨٦ 

ة الاسʲʱʺارȄة القائʺة على الʲق ʛؗإدارة ش ʧʽة بSPAC  ʧيʚال ʦعاة هʛ؛ لأن الʧȄʛʺʲʱʶʺوال
ة في نʛʷة الʛʢح، والʺقʨʸد هʻا  ʛؗʷاسة الॽل سʽؗافَّة تفاص ʧا عʨʴʸة وأف ʛؗʷا الʨʶأس

ة  ʛؗأنَّ علاقة رعاة شSPAC  ةॽؔالʺل ȘاديʻʸǼ ة مقارنةʻَّ̒ن مقʨؔت ʧȄʛʺʲʱʶʺالǼ
ل الʺʧȄʛʺʲʱʶ في الʶʴاب الʵاصة؛ لʨجʨد مʙʴدات أساسॽة مʲل: ضʛورة Ǽقاء أمʨا

ة  ʛؗʷاذ على الʨʴʱالاس ʙعǼ ة ʛؗʷالǼ عاةʛار الʛʺʱقاء اسȃاب وʱʱلة الاكʽʸʴؔي لʻʰال
، Ǽالإضافة إلى قʙرة الʺʧȄʛʺʲʱʶ على الإعʛاب Skin in the gameالʻاشʯة وفȘ مʙʰأ 

عʧ رفʠ الʸفقة واسʛʱداد ما دفعʨه Ǽعʙ خʦʸ مॼالغ مʱفȘ علʽها، وفي Ǽعʠ الʴالات 
لʺʧȄʛʺʲʱʶ، فهʻاك وعʨد مʧ الʛعاة على إعʢائهʦ أكʛʲ مʺا دفعʨه مقʙمًا مʧ لʚʳب ا

  . )١٣٧(ضʺʧ الʹʺانات
كʚلʨȞǽ ʥن مʧ آلॽات تʵارج صʙʻوق الʺلॽؔة الʵاصة مʧ الʺʛʷوعات الʱي ʨʺǽلها 

Call and Put Options عॽʰار الॽوق خʙʻʸال ʥلʺǽ اتॽه الآلʚه ʖجʨʺȃو ،Put 
Option اʵʱال ʧه مʻِّȞʺǽُ ȑʚال Șفʱʺال ʛعʶالȃو ʗقʨف في الʙهʱʶʺوع الʛʷʺال ʧرج م

ة الʻاشʯة الʺʱʶهʙفة خॽار الʛʷاء  ʛؗʷالǼ امىʙالق ʧʽʺاهʶʺن للʨȞǽ أن ʧȞʺǽ ʥلʚؗ ،هॽعل
Call Option  ʧلها مȄʨʺت ʙعǼ فةʙهʱʶʺة الʯاشʻة ال ʛؗʷال ʦاء أسهʛش ʦله ُّȘʴǽ هॼجʨʺȃو

ا في الʨقʗ والʶعʛ الʺʱفȘ علॽه ً́ ǽوق أʙʻʸ١٣٨(ال(ʻوس ، ʥر تلʨʸت ʧȞʺǽ أنه لا ʙʳ
ة  ʛؗش ʧʽالعلاقة بSPAC  انًاॽؗ ماجʙالان ʙعǼ ان َّʙعǽ ʘʽفة؛ حʙهʱʶʺة الʯاشʻة ال ʛؗʷوال

 ʧʽʺاهʶʺفة والʙهʱʶʺة الʯاشʻة ال ʛؗʷالǼ ʧʽʺاهʶʺال ʧأسهʺه ؗلٌّ م ʥلʺʱȄا، وʙًا واحĎॽنʨقان
ة  ʛؗʷǼSPAC اءʨو، س ʧʽʰʱʱȞʺعاة أم الʛال ʧا مʨأكانPIPEsǽ ه لاॽ؛ وعل ʧم ٍّȑن لأʨȞ

ة إلاَّ عȘȄʛʡ ʧ بॽع أسهʺه  ʛؗʷال ʧارج مʵʱلٌ للʽʰاذ سʨʴʱإتʺام الاس ʙعǼ ʧʽʺاهʶʺال
 ʧʽات خاصة بॽʀد اتفاʨر وجʨʸت ʧع مʻʺǽ ا لاʚه ʧؔة، ولॽرصة الأوراق الʺالʨʰب

 Call & PutالʺʶاهʺǼ ʧʽعʹهʦ الॼعʠ، والʱي قʙ تʧَّ̋ʹʱ خॽارات الʛʷاء والॽʰع 
Options.  

اب مʙيȑʛ الॽؔانʧʽ لʺʴʱʶقاتهʦ اخʱلافًا؛ حʸʴǽ ʘʽل مʙيʛو الاسʲʱʺار وȞʷȄُِّل أتع
في صʻاديȘ رأس الʺال الʺʵاʛʡ على مʴʱʶقاتهʦ فʨر تʴقȘ أرȃاح للʙʻʸوق، وقʙ تʸل 

ة ٢٠لॼʶʻة  ʛؗعلى إدارة ش ʧʽʺعاة القائʛأن ال ʙʳا نʺʻʽب ،%SPAC  ن علىʨلʸʴǽ ʙق
 ʨʴʱصفقة الاس Șُّقʴة تʢȄʛش ʧؔة، ولʛʽʰؗ افأةȞم ʙفة، وقʙهʱʶʺة الʯاشʻة ال ʛؗʷاذ على ال

                                                 
(137) Rodrigues, Usha, and Mike Stegemoller, "Exit, Voice, and Reputation: The 

Evolution of SPACs", Supra, pp.867,849&893. 
(١٣٨)  ،ʙʴإلى الل ʙالʺه ʧل مȄʨʺʱاصة: الʵة الॽؔار الʺلʺʲʱاس Șاديʻصالح، ص ʨاقي أبॼال ʙʰأ.د. سامي ع

  .٢٥٢سابȘ، صمʛجع 
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ة الʻاشʯة الʺʱʶهʙفة،  ʛؗʷأداء ال ʧع ʛʤʻال ʠغǼ اذʨʴʱإلى إتʺام الاس ʦبه ʥذل ȑدʕي
ة  ʛؗʷǼ ةʢॼتʛʺال ʛʡاʵʺال ʧا مʛًʢل خʲʺǽ ما ʨوهSPAC)١٣٩( ʥذل ʧم ُّʙʴǽ ʧؔول ،

ʨنॽة الʺقارنة؛ الȑʚ يʱʺاشى مع ما هʨ مǼ Șhَّʢالʦʤʻ القان )١٤٠(الʛʢʵ ما أقʛَّه قʛار الهʯʽة
ة الʻاشʯة  ʛؗʷاذ على الʨʴʱار الاسʛعلى ق ʗȄʨʸʱعاة في الʛاك الʛʱم اشʙع ʨوه
 ʜ ʛؗʺان الॽʰاذ لʨʴʱل الاسʰني قʨالʺالي والقان Șʽقʙʱورة عʺل الʛض ʥلʚؗ ،فةʙهʱʶʺال
 ʧهاء مʱالان ʙعǼ قعات أدائهاʨفة وتʙهʱʶʺة الʯاشʻة ال ʛؗʷقي للॽʁʴني والʺالي الʨالقان

  لقʙʽ بʨʰرصة الأوراق الʺالॽة.الانʙماج وا
ȑاك رأʻة  )١٤١(وه ʛؗح شʛʡ ةʛʷات في نʡاʛʱد اشʨساق إلى وجSPAC هاʰجʨʺȃو ،

ة  ʛؗش ʦسه ʛاح وارتفاع سعȃالأر Șʽقʴʱب ʦعاة أتعابهʛال ȌȃرSPAC  ،ماجʙالان ʙعǼ
 ،ʛʡاʵʺرأس الʺال ال Șاديʻار صʺʲʱراء اسʙقه مॼʢǽ ما ʨاح هȃالأرǼ الأتعاب Ȍȃور

ة  وعʺʨمًا فهʚا ʛؗسعي رعاة ش ʧم ʙȄʜأن ي ʧȞʺʺال ʧم ȋʛʷالSPAC  ة ʛؗار شॽʱإلى اخ
ة  ʛؗماج مع شʙالان ʙعǼ ة أسهʺهاʺॽʀ ارتفاع ʧن مʨقʲفة يʙهʱʶة مʯناشSPAC هىʱوان .

ȑة  )١٤٢(رأ ʛؗʷǼ عاةʛإلى أنَّ الSPAC  ص؛ʨʸʻام والȞالأح ʧم ʛʽʲؗ إدراجǼ نʨمʨقǽ
ʤʻʱعلقة بʱʺام الȞال: الأحʲʺل الʽʰها على سʻشأنه وم ʧا مʚة، وهʜفʴʺات الʹȄʨعʱال ʦॽ

تʴقȘʽ الʺʨائʺة بʧʽ مʸالح الʺʙيʧȄʛ ومʸالح الʺʶاهʺʧʽ إلى جانʖ فʛض حʙٍّ زمʻي 
  على اسʙʵʱام الʺʙيʧȄʛ للأمʨال أُسʨة Ǽʺا يʦʱ العʺل Ǽه في صʻاديȘ الʺلॽؔة الʵاصة.
ʱʶǽ اصة لاʵة الॽؔوق الʺلʙʻفي ص ʦاهʶʺأنَّ ال ʨلافات هʱالاخ ʦأه ʧان م ॽʢع وؗ

الʵʱارج مʻه ȘȄʛʢǼ اسʛʱداد ॽʀʺة مʶاهʺʱه؛ نʛًʤا لأنه مʧ الʻʸاديȘ الʺغلقة وفȘ القانʨن 
 ʧأو ع ،ʙʽمق ʛʽوق إذا ؗان غʙʻʸة الʙة مǽى نهاʱح ʦاهʶʺقاء الǼ مʜلʱʶي تʱال ȑʛʸʺال
 ʧȞʺʺال ʧح مॼة أصʯʽار الهʛق ʖجʨʺǼ ʧؔا، ولʙًَّ̔رصة إذا ؗان مقʨʰالǼ ع وثائقهॽب ȘȄʛʡ

 ʧʽʰʱʱȞʺة للʯʽافقة الهʨة مʢȄʛش ʧؔول ،Șوق الʺغلʙʻʸفي حالة ال ʦة وثائقهʺॽʀ دادʛʱاس
ة )١٤٣(على هʚا الاسʛʱداد ʛؗʷǼ ʦاهʶʺحٌ أمام الʨʱمف ȘȄʛʢأن ال ʙʳا نʺʻʽب ،SPAC 

لاسʛʱداد ॽʀʺة مʶاهʺʱه حال رفʹه للاسʨʴʱاذ عȘȄʛʡ ʧ بॽع أسهʺه في الʨʰرصة أو 
                                                 

(139) Paul, Akanksha Maria. "Jumping into the SPAC Race: Protecting the UK 
Retain Investor.”, Supra, pp 44&45& 46. 

 .٢٠٢١لʻʶة  ١٧١مʧ قʛار مʳلʝ إدارة الهʯʽة رقʦ ) ٩الʺادة الʲانॽة عʛʷ مʛȞرًا ( (١٤٠)
(141) Rodrigues, Usha, and Mike Stegemoller, "Exit, Voice, and Reputation: The 

Evolution of SPACs", Supra, p.895. 
(142) Rodrigues, Usha, and Mike Stegemoller, "Exit, Voice, and Reputation: The 

Evolution of SPACs", Supra, p.927. 
ʝॽ مʳلـʝ ) مʧ اللائʴة الʻʱفǽʚʽة لقانʨن سʨق رأس الʺال Ǽعʙ تعʙيلها ʨʺǼجـʖ قـʛار رئـ١٤١الʺادة ( (١٤٣)

 ʦزراء رقʨة  ٣٤٥٦الʻʶد (٢٠٢٢لʙالعǼ ةॽʺسʛة الʙȄʛʳالǼ رʨʷʻʺرًا (أ).٣٨، الʛȞم ( 
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١٧٨٨ 

ة ذاتها لأسه PIPEsبॽعه لــ  ʛؗʷاء الʛة، أو شʻȄʜخ ʦَالة أسهʴه الʚفي ه ʛʰʱُعɦي سʱه الʺ
ة خʨفًا مʧ انʵفاض رأسʺالها Ǽʺا يʕدȑ إلى  ʛؗʷي مهلة للʢة وتعॽʁʢʻو مʙʰة تʛؔوهي ف
ة على شʛاء أسهʺها؛ وهي  ʛؗʷرة الʙة لقॽنʨة القانॼʶʻالǼ دة َّʙʴم ʥلʚؗ هاʻؔها، ولʱʽفʸت

١٠ .%  
ة  ʛؗأتي شʱس ʧأي ʧف مʛا لا نعʻَّقة أنॽʁʴوالSPAC اǼ اءʛع شॽʢʱʶى تʱال حʨلأم

ة فارغة لا تʺʱلʥ أȑ أصʨل أو تارȄخ تʷغʽلي،  ʛؗ؛ فهي شʧʽʰʴʶʻʺال ʧʽʺاهʶʺال ʦأسه
ة للأسهʦ الʺʛʱʷاة مʧ مʶاهʺʽها أو  ʛؗʷع الॽب ʖُّلʢم تʙع ʧة مʯʽته اله َّʛً̒ا ما أقʶوح
ʦأسهǼ ȍفاʱات الاحʡاʛʱاقي اشǼ Șʽʰʢة مع تʻʶة ال َّʙها خلال مʱʺॽʁǼ رأسʺالها ʠॽɿʵت 

ة لقʛارها )١٤٤(الʻȄʜʵة ʛؗʷاذ الʵعلى ات Ȍة فقʛʸʱة مقʻʶة الʙه إلى أن مʳات ʧاك مʻوه ،
بʠॽɿʵʱ رأسʺالها إنʺا لا يʨجʙ حʙٌّ زمʻي إذا أرادت تʺلʥॽ الأسهʦ للعاملʧʽ لʙيها أو 

ة لأسهʺها هʨ أمʛ )١٤٥(بॽعها Ǽالʨʶق الʲانȄʨة ʛؗʷاء الʛإلى أن ش ʛا أشار آخʺؗ ،
 ʦȞʴǼ ر إلا إذا ؗانʨʤʴةمॽمة مالʚا لĎة خلفًا عام ʛؗʷال ʗان )١٤٦(قʹائي أو إذا ؗان ، وؗ

ة تاǼعة لها أو  ʛؗʷل ʦه الأسهʚف في هʛʸʱالǼ ة ʛؗʷامَ الॽʀ ʛʽالغ ʦȞفي ح ʛʰʱعǽ ار لاʛالق
ة  ʛؗʷة لॼʶʻالǼ ةʯʽه الهʱʻʲʱما اس ʨة، وهॽتها الفعلʛʢॽʶخاضعة لSPAC  فاضʵةَ انॽʷخ

ة عʧ الʙʴ الأدنى الʺʢلʨب ʛؗʷلغ  رأس مال الʰم ʨه.  ١٠٠وهॽʻن جʨʽمل  
ة الʻاشʯة  ʛؗʷاذ على الʨʴʱالاس ʙعǼ ىʱح ȋʛʷال ʥار ذلʛʺʱورة اسʛض Ȑʛون
ة  ʛؗʷارات الʺʲʱاس ʦʳح ʛإلى تأث ȑدʕʽة سʯاشʻة ال ʛؗʷرأس مال ال ʠॽɿʵʱفة، فʙهʱʶʺال
ة لأسهʺها ʡʨʴǽه ʛʽʲؗ مʧ الʴʱفʤات؛  ʛؗʷاء الʛح أن ش Ǽعʙ الانʙماج سلॽًʰا، ومʧ الʺʛجَّ

ة ولʙعʦ أسهʺهʦ الʺʻهارة في لأن ا ʛؗʷال ʦة على أسهȃه عادة للʺʹارॽن إلʨʯʳاء يل ʛؗʷل
إلى أنَّ الʛعاة في Ǽعʠ الأحॽان ʙʵʱʶǽمʨن خॽار  )١٤٨(، ؗʺا أشار رأȑ)١٤٧(الʨʰرصة

                                                 
ʨʺǼجــʖ الʱعــʙيل الʸــادر  ٢٠١٤لʶــʻة  ١١قــʛار الهʯʽــة العامــة للʛقاǼــة الʺالॽـة رقــʦ ) مــʧ ٥١الʺـادة ( (١٤٤)

 ʦار رقـــʛـــالقǼة  ١١ʻالʺـــادة (٢٠٢٣ســـǼ ة لأســـهʺها ʛؗـــʷاء الʛات شـــʡاʛʱـــاقي اشـــǼ ـــحʹʱمـــ٤٨، وت ( ʧ
 ʦات رق ʛؗʷن الʨة  ١٥٩قانʻʶ١٩٨١ل.  

ة لأســهʺها، دار الʻهʹــة العॽȃʛــة،  (١٤٥) ʛؗــʷاء الʛداد وشــʛʱني لاســʨالقــان ʦॽــʤʻʱفهʺــي، ال ʧʽــʶ١٩٩٦ح ،
 .٩٧صـ

عʙʰ الله عʺʛ مʨʺʴد الʚنॼʽات، الʨʳانʖ القانʨنॽة للʱعامل فـي أسـهʦ الʻȄʜʵـة (دراسـة مقارنـة)، رسـالة  (١٤٦)
 .١١٩، صـ٢٠١٧لقاهʛة، دʨʱؗراه، ؗلॽة الʴقʨق، جامعة ا

عʙʰ الله عʺʛ مʨʺʴد الʚنॼʽات، الʨʳانʖ القانʨنॽة للʱعامل فـي أسـهʦ الʻȄʜʵـة (دراسـة مقارنـة)، مʛجـع  (١٤٧)
 .٩سابȘ، صـ
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ة لأسهʺها ʛؗʷاء الʛش  ʧʽʺاهʶʺال ʧابيٍّ مʳǽإ ʗȄʨʸل على تʨʸʴة للॽلة تفاوضʽسʨك
Ǽلاغ عʧ حالات حʸلʗ فʽها الʻʸاديȘ الʛافʹʧʽ لʸفقة الاسʨʴʱاذ، ؗʺا تʦ الإ
ة  ʛؗاهʺة في رأس مال شʶʺة الȄارʺʲʱالاسSPAC  ʗȄʨʸʱة مقابل الॽɾإضا ʜافʨعلى ح

بـ "نعʦ"، ونȐʛ أنَّ ذلʥ قʙ يʕدȑ لʨجʨد اتفاقات خاصة مع Ǽعʠ الʺʶاهʺʧʽ لإنʳاح 
ʛؗʷالǼ ʧȄʛالآخ ʧʽʺاهʶʺق الʨقʴǼ افʢʺة الǽفي نها ʥذل ʛʹǽ ʙاذ، وقʨʴʱة، صفقة الاس

  خاصةً إذا ؗانʨا أقلॽة. 
 ʛاشॼʺار الʺʲʱات الاس ʛؗاصة، وشʵة الॽؔالʺل Șاديʻة صʙا: م ً́ ǽلافات أʱالاخ ʧوم

ة  ٢٥الʱي تʺʙʱ إلى  ʛؗة ش َّʙأن م ʙʳا نʺʻʽة، بʻسSPAC  ʧʽاوح بʛʱة تʙإلى  ١٨هي م
ة  ٢٤ ʛؗʷة الʙي، والأصل أنَّ مȞȄʛع الأمȄʛʷʱا وفقًا للʛً١٨شه ʱة سʙʺل ʙʱʺا، وتʛًة شه

ة الʻاشʯة  Letter of Intentأشهʛ أخȐʛ إذا ما تʦ تॽʀʨع خʢاب نʨاǽا  ʛؗʷمع ال
ة هي سʱʻان، وهي  ʛؗʷة الʙة فإنَّ مॽة الʺالǼقاʛة العامة للʯʽار الهʛقًا لقॼʡفة، وʙهʱʶʺال
 ʧل مʽʢॽار سʛاذ في القʨʴʱة الاسʛʱاب فʶʱم احʙأنَّ ع Ȑʛاذ، ونʨʴʱإتʺام الاسǼ نةʨهʛم

ة. ʛؗʷأجل ال  
ة الȑʚ أصʙرته الهʯʽة بʻʽʺا ʛؗʷام الأساسي للʤʻلل ȑشادʛʱذج الاسʨʺʻأنَّ ال ʙʳن  ʙق

ة فارغًا ʛؗʷة الʙم ʙيʙʴك تʛرة )١٤٩(تʙمع ق ʧʽʱʻʶǼ دهʙʴأن ت ʖ ، ونȐʛ أنه ؗان يʨʱجَّ
 ʨة، وهʯاشʻة ال ʛؗʷاذ على الʨʴʱاءات الاسʛء في إجʙʰال ʦة إذا تʙʺه الʚه ِّʙة على مʯʽاله

Ǽقʛار الهʯʽة الȑʚ أشار إلى أنَّ مʙة الʧʽʱʻʶ لا يʙخل فʽها مʙة  لا ʵǽالف ما ورد ساǼقًا
، إلى جانʖ الانʱهاء مʧ إجʛاءات قʙʽ الأسهʦ بʨʰرصة الأوراق )١٥٠(إجʛاءات الانʙماج

الʺالॽة، وذلʥ مقʨʰل في ʣلِّ Ǽعʠ الʺʺارسات العʺلॽة ǼالȄʛʷʱعات الʺقارنة 
 National Association of Securities Dealers Automatedبʨʰرصة

Quotations NASDAQ  ركʨȄʨʽرصة نʨȃوNew York Stock Exchange 
NYSEدة لهاʙʴʺة الʙʺال ʧم ʛʲة إلى أك ʛؗʷة الʙم ʗوصل ʘʽعلى )١٥١(؛ ح ʧَّ̔عʱا يʚ؛ ل

                                                                                                                       
(148) Rodrigues, Usha, and Mike Stegemoller, "Exit, Voice, and Reputation: The 

Evolution of SPACs", Supra, p.872. 
ة الاسʛʱشادȑ، الʸادر Ǽالʺادة الʵام (١٤٩) ʛؗʷام الأساسي للʤʻوال ʙذج العقʨʺن ʧة مʶ ـةʯʽاله ʝॽار رئـʛقـ

 ʦة رقॽة الʺالǼقاʛة  ٢١٤٨العامة للʻʶ٢٠٢١ل. 
 .٢٠٢١لʻʶة  ١٧١) مʧ قʛار مʳلʝ إدارة الهʯʽة رقʦ ٤الʺادة الʲانॽة عʛʷ مʛȞرًا ( (١٥٠)

(151) Rodrigues, Usha, and Mike Stegemoller, "Exit, Voice, and Reputation: The 
Evolution of SPACs", Supra, p.899. 
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ة Ǽالʤʻام الأساسي الاسʛʱشادȑ أولاً، ثʦ تȋʛʱʷ تعʙيل الʤʻام  ʛؗʷة الʙضح مʨة أن تʯʽاله
ة Ǽعʙ الانʙماج مع ʛؗʷها  الأساسي للʡاʷاشى مع نʺʱʽفة لʙهʱʶʺة الʯاشʻة ال ʛؗʷال

ة الʱي تʺʙʱ إلى  ʛؗʷة للॽنʨة القانʙʺار للʛʺʱرتها على الاسʙة.  ٢٥وقʻس  
 ȑʛʸʺع الȄʛʷʱالǼ ةʺَّʤʻʺائل الʶʺال ʧل مʺʱʴʺالح الʸʺتعارض ال ُّʙعǽُ ʥلʚك
 ȑʛʸʺع الʛʷʺوضع ال ʘʽاصة؛ حʵة الॽؔالʺل Șاديʻʸة لॼʶʻالǼ الʺقارنة ʧʽانʨوالق
 ʙʳʻس ʛجه الآخʨقة، أمَّا على الॽʁʷعة والǼاʱات ال ʛؗʷارات في الʺʲʱالاس ʦȞʴت ȌǼاʨض

ة  ʛؗالح في شʸʺاول تعارض الʻفي شأن ت ȌǼاʨض ȑأ ʧة خلا مʯʽار الهʛأن قSPAC ،
ȑرأ ʛؗذ ʙة  )١٥٢(وق ʛؗادة رأس مال شȄح زʛʡ ةʛʷاح في نʸالإف ʧȞʺǽ أنهSPAC  ʧع

ة الʻاشʯة الʺʱʶهʙفة Ǽأȑ مʧ الʛعاة أȑ تعارض مʸالح مʱʴʺل ناشئ عʧ ارتॼا ʛؗʷال ȋ
ات رأس الʺال الʺॼاشʛ، وقʙ حʙث ذلʥ في نʛʷة  ʛؗفي ش ʧامʹʱʺال ʥȄʛʷال ʧأو م

 ʥʻاب بʱʱاكBank St. Telecom Funding Corp ة أنʯʽعلى اله Ȑʛان الأح ، وؗ
تʙʸر قʛارًا لاحقًا ʙʴǽد ضʨاȌǼ لʛʸʴ تعارض الʺʸالح الʺʱʴʺل في حالة الʛʢح العام 

ا. Ďح خاصʛʢا إذا ؗان الĎǽʙالح تعاقʸʺألة تعارض الʶم ʦॽʤʻت ʛʸادة رأس الʺال، وقȄʜل  
ونʹʅॽ في الʻهاǽة Ǽعʙ بॽان أوجه الاخʱلاف والʷʱاǼه بʧʽ صʻاديȘ رأس الʺال 

ات  ʛؗوش ʛʡاʵʺالSPAC  ʧȞʺʺال ʧلة أو مʜعʻر مʜعʺلان في جǽ لا ʧʽانॽؔأنَّ ؗلا ال
رنة على أهʺॽة وجʨد أحʙهʦ على حʶاب الآخʛ فʸلهʦ عǼ ʧعʹهʦ الॼعʠ، أو الʺقا

 ʙارها، وقʺʲʱسعة اسʨة أو تॽرصة الأوراق الʺالʨة في بʯاشʻات ال ʛؗʷح الʛʡ ة في للʺʷارؗ
ʠعॼال Șلʡان  )١٥٣(أʛأنهʺا أق ʛʡاʵʺاصة ورأس الʺال الʵة الॽؔالʺل Șاديʻعلى ص

ات  ʛؗشSPACs ،ʛار الآخʺʲʱل اسʺȞǽ هʺاʽِّه أن ؗلʨʻا أن نʻتʨفǽ خلال ، ولا ʧم Ȑʛʻوس
ة  ʛؗش ʧȄʨؔة أن تॽالʱال ʘاحॼʺالSPAC  ʦهʻة، ومॽات الʺالʶسʕʺد الʨعلى وج ʙʺʱعǽ

، وصʻاديȘ الʨʱسع في الʺʛʷوع Private Equity FundصʻاديȘ الʺلॽؔة الʵاصة 
leveraged-buyout LBO وHedge Funds ةʙع Șاديʻʸه الʚه ȑدʕت ʘʽ؛ ح

ة  ʛؗأدوار في شSPACʲʱʶʺعاة والʛال ʦن ؛ فهʨʽن الإضافʨلʨʺʺون و الʛʺPIPEs .  
  
  

                                                 
(152) Rodrigues, Usha, and Mike Stegemoller, "Exit, Voice, and Reputation: The 

Evolution of SPACs", Supra, p.904. 
(153) Rodrigues, Usha, and Mike Stegemoller, "Exit, Voice, and Reputation: The 

Evolution of SPACs", Supra, p.865. 
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  الثالث المبحث
 PIPEsوالتمويل الإضافي  SPACحقوق وواجبات الرعاة ومساهمي شركة 
ة  ǽPIPEsعʙُّ الʛعاة والʺʶاهʺʨن والȄʨʺʱل الإضافي  ʛؗاف شʛʡأ ʧمSPAC ،

 ʝॽأسʱن بʨمʨقǽ ȑʚن الʨʶسʕʺال ʦعاة هʛ؛ فالȌǼاʛʱʺال ʘلʲʺة الǼاʲʺǼ ونʙعǽُ ʥلʚ وؗ
ة ال ʛؗʷال ʝॽة في تأسʙاعʶʺلل ʧȄʛة آخʨعʙن بʨمʨقȄو ،ʦهʻة مॽʸʵادرة شॼʺǼ ةǽاʙة ب ʛؗʷ

والॽʁام ȞǼافة الإجʛاءات لقʙʽها في الʨʰرصة، ثǽ ʦقʨمʨن Ǽاتʵاذ الإجʛاءات لȄʜادة رأس 
ة  ʛؗمال شSPAC  ʧʽʰʱʱȞʺال ʧʽʺاهʶʺة الॼʴʸǼ فةʙهʱʶʺة الʯاشʻة ال ʛؗʷال ʧع ʘʴॼوال

ة، ʚؗلǽُ ʥعʙُّ ا ʛؗʷل الإضافي في الȄʨʺʱلPIPEs  ة ʛؗار شʛʺʱَّ̋ة لاس مʧ العʨامل الʺه
SPAC  ة أو ʛؗʷل الإضافي للȄʨʺʱال ʦǽʙقʱن بʨمʨقǽ ʘʽلغ رأسʺالها؛ حʰعلى م ȍفاʴوال

ة الʻاشʯة الʺʱʶهʙفة،  ʛؗʷاذ على الʨʴʱفقة الاسʸل ʧʽʹافʛال ʧʽʺاهʶʺال ʦاء أسهʛش
ʜ القانʨني  ʛؗʺراسة الʙم بʨقʻس ʘʴॼʺا الʚه ففي هॽوعل ʧʽʺاهʶʺعاة والʛال ʧلؔلٍّ م

  والʺʺʨلʧʽ الإضافʧʽʽ مʧ خلال الʺʢالʖ الʱالॽة.
  المطلب الأول

  SPACمؤسسي شركة الـ حقوق وواجبات (الرعاة) 
ة  ʛؗن رعاة شʨȞǽSPAC  ʥلʚاء؛ لʻة الأمǼاʲʺǼ ʦة، فه ʛؗʷال ʧن عʨولʕʶʺال ʦه

ʟȄʛʴجل الʛة الǽاʻع Șوف ʦهʱʰاسʴن مʨالفقه والقانǼ ʗابʲجل ، )١٥٤(فالʛار الॽɻوم
ات  ʛؗʷي الʶسʕامه على مȞار أحʙه القʹاء في إصॽإل ʙʻʱاس ȑʚار الॽɻʺال ʨه ʟȄʛʴال
 ʛʽʲؔفُّه الʴǽ ةॽار في الأوراق الʺالʺʲʱال الاسʳة؛ لأن العʺل في مॽɾʛʸʺال ʛʽة غॽالʺال
 ʛʡاʵة، ومॽالʺال ʛʡاʵʺالأعʺال، وال ʛʡاʵق، ومʨʶال ʛʡاʵل: مʲ؛ مʛʡاʵʺال ʧم

، ومʵاʛʡ معʙلات الفائʙة، والʺʵاʛʡ الॽʶاسॽة، ومʵاʛʡ الʻʸاعة، القʨة الʛʷائॽة
ومʵاʛʡ الʛفع الʺالي، ومʵاʛʡ الʛفع الʷʱغʽلي، ومʵاʛʡ الʨʽʶلة، ومʵاʛʡ الإفلاس؛ 
وعلى الʛغʦ مʧ تʨافʛ الʺعايʛʽ الفॽʻة الʱي تʦȞʴ القʛار الاسʲʱʺارȑ إلاَّ أن جʺॽع الآراء 

حʙة، ألا وهي: أن خʛʰة الʛعاة هي العامل الʺʕثʛ والȄʛʤʻات ʷǼأنها انʱهʗ إلى حॽʁقة وا
 ȑدʕا يĎȄا إدارʛًʢابها خॽɼ لȞʷǽ ʘʽار؛ حʺʲʱعة الاسॽʰʡ في ʛʽغ ʛʡاʵإلى م

، وعلॽه فʛʰʵتهʦ الʺهॽʻة الʺʛʱʴفة الʸȄʛʴة تʙفع الاسʲʱʺار صʨب تʴقȘʽ )١٥٥(مʤʱʻʺة

                                                 
ة الʺʶــاهʺة، مʳلــة الʷــȄʛعة والقــانʨن، جامعــة  (١٥٤) ʛؗفــي شــ ʝســʕʺة الॽلʨʯــʶمحمد، م ʛȞǼــاǼ ــاʢســʺاح الع

لॽة الʙراسات الإسلامॽة، ع -إفॽʁȄʛا العالʺॽة  .١٢٣، صـ٢٠٢٠، ٣٥ؗلॽة الȄʛʷعة والقانʨن وؗ
)١٥٥ (ʙالأحـــǼ Ȍॼتʛـــي تـــʱال ʛʡـــاʵʺال ʥـــة: هـــي تلـــʺʤʱʻʺال ʛـــʽغ ʛʡـــاʵʺـــʺل "الʷة ولا ت ʛؗـــʷـــة للॽاخلʙاث ال

 ʧـــة عـــʳنات ʛʡــاʵـــة: فهـــي مʺʤʱʻʺال ʛʡــاʵʺـــا ال بʱأثʛʽهــا ؗـــل الʶــʨق؛ أȑ تʤهـــʸǼ ʛـــʨرة فʛدǽــة، أمَّ
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ئʺة، وفي ʣل الأرȃاح في ʣلِّ تʨافʛ الʛʤوف الॽʀʨʶة، سʨاء أكانʗ ملائʺة أم غʛʽ ملا
اتॼاعهʦ للقʨاعʙ الʺʱعارف علʽها والʺعʺʨل بها مʴلĎॽا ودولĎॽا؛ وعلॽه فإذا اتॼع الʛعاة 
 ʥذل ʧم ʦغʛعلى ال ʖتʛفة وتʙهʱʶʺة الʯاشʻات ال ʛؗʷار الॽʱل بها في اخʨʺالʺع ʙاعʨالق

 .ʦهʽاء علʜفلا ج ʧȄʛʺʲʱʶʺارة للʶخ 
ة  ʛؗش ʝॽتأس ʧض مʛن الغʨȞȄوSPAC ʧال مʨاق رأس الʺال  جʺع الأمʨأس

ȋ؛ لʨؔن  ُّʨʴʱال Șاديʻص ʦار هʺʲʱاك في الاسʛʱن للاشʨʰʡاʵʺن الʨȞǽ ا ماॼًالعام، وغال
ة  ʛؗشSPAC  ʧؔدة لها، ول َّʙʴة عʺل مʢل أو خʨد أصʨم وجʙلع ʛʡاʵʺالǼ فةʨفʴم

ة آمً̒ا، وذلǼ ʥعʙ تʨضॽح غʛضها وهʨ الانʙماج مع  ʛؗʷه الʚار في هʺʲʱح الاسॼالآن أص
ة ناشʯة  ʛؗلشʰقʱʶاحات ولها مʳن Șقʴاقع وتʨ١٥٦(قائʺة وتعʺل على أرض ال( ʥلʚؗو ،

ات لاسʲʱʺار مʙخʛاتهʦ في الأسʨاق  ʛؗʷاد والʛالأف ʧȄʛʺʲʱʶʺة للॽانȞالإم ʛفʨلأنها ت
  .)١٥٧(العامة

ة  ʛؗش ʝ ة مʶاهʺة، يʕسʶها  SPACوتʕسَّ ʛؗʷؗ ًي عادةȞȄʛن الأمʨالقان Șوف
٪ مʧ حقʨق ʨؔ١٠٠ن في بʙاǽة تأسʶॽها مʨʺʳعة مʧ الʺʧȄʛʺʲʱʶ الʺʕهلʧʽ؛ حʘʽ يʱʺل

ة الʻاشʯة  ʛؗʷال ʧع ʘʴॼة الʛʱخلال ف ʥة، وذل ʛؗʷإدارة ال ʦن لهʨؔا تʺؗ ،ʧʽʺاهʶʺال
% مʧ رأس مال ٢٠) تʺلʥُّ ما لا ǽقل عʧ ١الʺʱʶهʙفة، ʚؗلʥ يلʜʱم الʺʕسʨʶن بــ (

ة الʻاشʯة الʺʱʶهʙفة، ( ʛؗʷماج مع الʙالان ʙعǼ ة ʛؗʷة٢ال ʛؗʷة نفقات الॽʢة  ) تغǽاʙب ʧم
ة ٣العʺل والʛʢح، ( ʛؗادة رأس مال شȄوز ʧȄʛʺʲʱʶʺات الǼاʱʱاد اكʙضʺان س (SPAC 

ة، ( ʛؗʷي الʻالح دائʸل Ȍॽسʨاب الʶʴهاك الʱفي حالة ان ʥماج، وذلʙل الانʰ٤ق (
ة ʶǼعʛ مʙʴد مॼʶقًا Ǽعʙ اسʱؔʺال الʛʢح  ʛؗʷال ʦأسه ʧد مʙʴد مʙاء عʛافقة على شʨʺال

 ʨمʜʱة العام الأولي، ؗʺا يل ʛؗل أوراق شʽʳʶʱن بSPAC  الــ ȐʙلSEC  ʦهʙيʙʴمع ت

                                                                                                                       
ــــه، وتؔــــʨن الʺʵــــاʛʡ الʺʤʱʻʺــــة مʛتʢॼــــة Ǽــــالʛʤوف الاقʸʱــــادǽة  ــــى الʶــــʨق Ǽأكʺل حــــʨادث تــــʕثʛ عل

ʲʺا ʲʺار والॽʶاســॽة والاجʱʺاॽɺــة"، أ. محمد حʻفــي مʴʺــʨد محمد، "صــʻع قــʛار الاسـɦـ ر فــي صــʻاديȘ الاسـɦـ
الʙولॽة الʷʻاȋ العاملة في سʨق رأس الʺال الʺȑʛʸ" (رسالة ماجʛʽʱʶ غʛʽ مʨʷʻرة، ؗلॽـة الاقʸʱـاد 

 .٩١)، صـ٢٠٠١قʦʶ الإدارة العامة، جامعة القاهʛة، –والعلʨم الॽʶاسॽة 
(156) Heyman, Derek K, "From Blank Check to SPAC: The Regulator's 

Response to the Market, and the Market's Response to the Regulation", 
Supra, p. 532. 

(157) Keleher, Samantha K. "SPACs and the Present Regulatory Conundrum", 
Supra, p.374. 
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ات الʻاشʯة  ʛؗʷاذ على الʨʴʱة الاس ʛؗʷم الʜʱتع ȑʚف الʙهʱʶʺاع الʢصف القʨل
  .)١٥٨(الʺʱʶهʙفة ॽɾه

وسʙʳʻ أنه وفقًا للʺعʺʨل Ǽه ॼʡقًا للقانʨن الʺȑʛʸ، فإنه يلʜم على الʛعاة تʽʳʶل 
ة  ʛؗشSPAC  يلʙتع ȑأǼ ةʯʽافاة الهʨرصة ومʨʰالǼ ʙَّ̔ة مق ʛؗة؛ لأنها ش ʛؗʷأ على الʛʢǽ

، وهʨ ما يʱʺاشى مع ما تʢلॼَّه الʺʛʷع الأمȞȄʛي مʧ )١٥٩(لها أوراق مالॽة Ǽالʨʰرصة
ة  ʛؗل شʽʳʶت ʖلʡ لات علىǽʙعʱإدخال الSPAC  ةʯاشʻة ال ʛؗʷها للʙيʙʴفي حال ت

  الʺʱʶهʙفة الʱي سʱقʨم Ǽالاسʨʴʱاذ علʽها والانʙماج معها. 
َّ̒ا نʛغʖ أن تʨضح  ة وؗ ʛؗʷاصة لʵعة الॽʰʢارها الʛقǼ ةʯʽالهSPAC نʨȞǽ ي لاʱال ،

للʺʶاهʺʧʽ القʙامى الʺʲʺʱلʧʽ في الʛعاة حȘُّ الأولȄʨة في الاكʱʱاب في زȄادة رأس مال 
ات وقʛار الهʯʽة ʛؗʷن الʨقًا لقانॼʡ هǼ لʨʺالʺع ʨة ؗʺا ه ʛؗʷ١٦٠(ال(  ʧع ʘيʙʴأو ال

اده لأن الʛعاة ǽʺلʨؔن مʚʻ بʙاǽة تʻازلهʦ عʧ هʚا الȘʴ، والॽʁʴقة أنه ǽفʛʱض اسॼʱع
 ȑʚة، ال ʛؗʷأس مال الʛل ʦهʙيʙʴت ʙʻة ع ʛؗʷفي ال ʦهʱʺاهʶة مॼʶن ʛȄʛة تق ʛؗʷال ʝॽتأس
 ʧهاء مʱالان ʙعǼ ȑʛʸه مॽʻج ʧʽة ملايʛʷع ʧقلَّ عǽ ال أنʨالأح ʧحال م ȑأǼ ʖʳǽ لا

 ʧأن تقل ع ʖʳǽ ي لاʱادة رأس الʺال، الȄ١٠٠ز  .ȑʛʸه مॽʻن جʨʽمل  
 ʗأصاب ʙةوقʯʽار  )١٦١(الهʛعلى ق ʗȄʨʸʱعاة في الʛاك الʛʱم اشʙَّت عʛما أقʙʻع

ة ʛؗʷاذ على الʨʴʱً̒ا  الاسʶالح، بل وحʸتعارض م ِّȑوث أʙع حʻʺفة لʙهʱʶʺة الʯاشʻال
أنها تʙَّȄʜت لʺʻع أȑٍّ مʧ الʺʶاهʺʨȞǽ ʧʽن مʧ الأʛʡاف الʺʛتʢॼة Ǽالʛعاة ǼالʗȄʨʸʱ على 

ل الʛعاة ǽفʛؔون ألفَ مʛة قʰل ॽʀامهǼ ʦالاسʨʴʱاذ قʛار الاسʨʴʱاذ ʚؗلʥ، وهʚا الأمʛ سʳॽع
 ʧʽʽالʺال ʧȄارʷʱʶʺال ʙأحǼ عانةʱء، ؗʺا أن الاسʅؗ ʛʽفة غʙهʱʶة مʯة ناش ʛؗعلى ش
الʺʱʶقلʧʽ الʺقʙʽيʧ لȐʙ الهʯʽة للॽʁام Ǽالʱقʦॽʽ الʺالي وفȘ الʺعايʛʽ الʸادرة مʧ الهʯʽة 

ة تȞʷُِّل ضʺانة أخȐʛ مʧ شأنها إزالة أȑ غʺʨض مʛتǼ Ȍॼال ʛؗʷالǼ اصʵالʺالي ال ʜ ʛؗʺ

                                                 
(158) Rodrigues, Usha, "SPACs and the JOBS Act", Supra, p.18. 

نॽــة مــʧ قــʛار مʳلــʝ إدارة الهʯʽــة العامــة للʛقاǼــة الʺالॽــة رقــʦ وهــʚا الʢلــʖ مــʨؗʚر Ǽالʺــادة الأولــى والʲا (١٥٩)
ات والʳهـات الʛاॼɼـة فـي قʽـʙ  ٢٠١٧لʻʶة  ١٢١ ʛؗـʷـة للʯʽاله Ȑʙل لـʽʳـʶʱات الॼلʢʱوم ȋوʛأن شʷǼ

 وʛʡح أوراقها الʺالॽة Ǽالʨʰرصة الʺȄʛʸة واعʱʺاد نʛʷات الʛʢح.
ʷǼـأن قʨاعـʙ قʽـʙ وشـʖʢ  ٢٠١٤) لʶـʻة ١١( ) مʧ قʛار الهʯʽة العامة للʛقاǼة الʺالॽـة رقـ٥١ʦالʺادة ( (١٦٠)

 الأوراق الʺالॽة Ǽالʨʰرصة الʺȄʛʸة.
   .٢٠٢١لʻʶة  ١٧١) مʧ قʛار مʳلʝ إدارة الهʯʽة رقʦ ٩الʺادة الʲانॽة عʛʷ مʛȞرًا ( (١٦١)
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١٧٩٤ 

 Financial Conduct Authorityالʻاشʯة الʺʱʶهʙفة، وهʨ ما يʱʺاشى مع ما أصʙرته
(FCA))ة  )١٦٢ ʛؗأن شʷǼ ʙاعʨق ʧا مʛʱلʳإنǼSPAC بها ʧʽʺاهʶʺة الǽاʺʴ١٦٣(ل(.  

ة  ʛؗش ʝأسʱوتSPAC  عاةʛال ʦهʽعل ȘلʢȄو ،ʧʽʶسʕʺال ʖجان ʧادرة مॼʺǼ
(Sponsors)ارʛق ʦفه َّʛع ʙة ، وقʯʽة  )١٦٤(اله ʛؗʷن الʨʶسʕي ȑʚون الʛʺʲʱʶʺال :ʦأنهǼ

ة  ʛؗʷة للʻʽاعة معʻأو ص ȋاʷʻة بॽɿة واسعة وخلʛʰخ ʦن لهʨȞȄاذ، وʨʴʱض الاسʛذات غ
ات الʺʱʶهʙف الاسʨʴʱاذ علʽها، وهʨ أمʛ لʦ يʢʱلॼه الʤʻام القانʨني الأمȞȄʛي  ʛؗʷأو ال

ات الʻاشʯة الʺʱʶهʙفة  ʛؗʷالات الʳم ʙيʙʴت Ȍفق ʖلʢت ȑʚة ال ʛؗم شʨقʱي سʱالSPAC 
ة واحʙة، وذلʥ يʙʰو مĎॽʁʢʻا في ʣل أن  ʛؗا شʴॼʸॽماج معها لʙها والانʽاذ علʨʴʱالاسǼ

ة  ʛؗشSPAC  ،ʛʡاʵرأس مال م Șاديʻل وصȄʨʺاء تʛʰخ ʧادرة مॼʺǼ أʷʻا ما تॼًغال
ة  ʛؗʷإدخالها ل ʙʻة عॽانʢȄʛʰة الʯʽاله ʖلʢʱت ʦل ʥلʚكSPAC  نيʨامها القانʤن ʧʺض

ات الʻاشʯة الʺʱʶهʙفة ؗالʤʻام الأمȞȄʛي، ؗʺا لʦ تʢʱلʖَّ أن تʙʴيʙ مʳالا ʛؗʷال ȋاʷت ن
ة الʻاشʯة الʺʱʶهʙفة ؗʺا اشʱʡʛʱه الهʯʽة  ʛؗʷال ȋاʷة في نʛʰاب خʴعاة أصʛن الʨȞǽ

  العامة للʛقاǼة الʺالॽة. 
ة  ʛؗʷل ʧʽʶسʕʺال ʖن أغلʨȞǽ أن ȋاʛʱة اشʯʽار الهʛوفقًا لق ʗابʲال ʧومSPAC  ʧم

ʱاص الاعʵالأش ʛهʨوج ʦاضهʛخل في أغʙأن ي ʙة، فلابॽات الʺالʶسʕʺة أو الȄارॼ
ات في الʤʻام الأساسي  ʛؗʷض الʛال غʺʱاش ʨه ʖات، والغال ʛؗʷال ʝॽتأس ʦهʡاʷن

ة أن تʦؒن لها مʶلʲة أو تʙʯʵك Ǻأȏ وجه مʥ الʦجʦه مع على ॼɺارة: " ʙؕʵز للʦʱǻ
ات الأمʦال الʯي تʚاول أعʸالاً شʻʮهة Ǻأعʸالها ʙؕش ."  

% مʧ ʢ٥٠لʖَّ قʛار الهʯʽة ألاَّ تقل مʶاهʺة الأشʵاص الاعॼʱارȄة عʧ نॼʶة لʚا ت
ة، ʚؗلʥ ألا تقل نॼʶة الʺʕسʶات الʺالॽة ʛؗʷ١٦٥(رأس مال ال(  ʧȄʛʺʲʱʶʺو/أو ال

ʧʽهلʕʺ١٦٦(ال(  ʧرأسʺالها٢٥ع ʧم %)١٦٧( ʧʽʺاهʶʺل الȞॽʂ ʧȄʨؔة تʯʽار الهʛق ʖَّلʢوت ،
                                                 

(١٦٢) FCA ةʙʴʱʺة في الʺʺلؔة الॽة الʺالʢʷة الأنॼʀاʛوم ʦॽʤʻت ʧلة عʨʯʶʺة الʢلʶهي ال. 
(163) Revised Listing Rules (n 30), LR 5.6.18A (4) and (5) 

https://www.handbook.fca.org.uk (8 May, 2023). 
 .٢٠٢١لʻʶة  ١٧١) مʧ قʛار مʳلʝ إدارة الهʯʽة رقʦ ٢) مʛȞرًا (١١الʺادة ( (١٦٤)
Ǽعـʙ  ٢٠١٨لʶـʻة  ʳ٥٣لـʝ إدارة الهʯʽـة الʺʕسʶات الʺالॽة هي الॽؔانات القانʨنॽة الʺʨضʴة Ǽقـʛار م (١٦٥)

 ʦة رقʯʽإدارة اله ʝلʳار مʛقǼ يلهʙة  ١٤٣تعʻʶ٢٠١٨ل. 
(١٦٦)  ʦـة رقـॽة الʺالǼقاʛة العامة للʯʽإدارة اله ʝلʳار مʛق ʧعة مǼاʛالʺادة الǼ هॽص علʨʸʻʺال ʦة  ٥٣هʻـʶل

٢٠١٨. 
 .٢٠٢١لʻʶة  ١٧١قʦ ) مʧ قʛار مʳلʝ إدارة الهʯʽة ر ٥الʺادة الʲانॽة عʛʷ مʛȞرًا ومʛȞرًا ( (١٦٧)
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١٧٩٥ 

ȑه رأॽهى إلʱان ȑʚال ʨʴʻا الʚة على ه ʛؗʷالǼ)ة  )١٦٨ ʛؗي شʶسʕم ʖه إلى أن أغلʳات
SPAC اشى مع دراسةʺʱك، ؗʺا يʨʻʰة والॽات الʺالʶسʕʺال ʦ١٦٩(ه(  ʛʸح ʗشʺل

ة  ʛؗʷǼ ʧʽʺاهʶʺللSPAC  ʛايʻي ʧة مʛʱا خلال الفȞȄʛأمǼ٢٠١٠  ʛʰʺʶǽى دʱ٢٠١٩ح ،
ات الاعॼʱارȄة؛  ʛؗʷة والॽات الʺالʶسʕʺال ʧم ʧʽʺاهʶʺال ʖح أنَّ أغلʹʱها يʻوم ʣوذل

ʦʲʹالي:  على الʯال  
ة   عʗد الʴʸاهʥʻʸ  الʹॺʴة الȂʦʭʸة ʙؕʵǺ ʥʻʸاهʴʸان الॻبSPAC 

  الʺʕسʶات الʺالॽة  ٨٩٩  %٢٢.٧٠
ات الʺʶاهʺة  ٨٠٩  %٢٠.٤٣ ʛؗʷال  
  صʻاديȘ الاسʲʱʺار وصʻاديȘ الʺعاشات والʛʱسǼ ʗأنʨاعه  ٦٤٣  %١٦.٢٤
  الʨʻʰك  ٦١٤  %١٥.٥١
  الأفʛاد الʺʕهلʨن   ٤٤١  %١١.١٤
١٩٩  %٥.٠٣  ॽؔات الʺل ʛؗاصةشʵة ال  
١٥١  %٣.٨١  ʧʽأمʱات ال ʛؗش  
  الهʯʽات العامة والʙولة والʨȞʴمة  ٧٣  %١.٨٤
٥٢  %١.٣١   ʛʡاʵʺرأس الʺال ال Șاديʻصventure Capital  
٥١  %١.٢٩   ʛʡاʵʺرأس الʺال ال ȘاديʻصHedge Funds 
  الأفʛاد العاديʨن   ١٥  %٠.٣٨
 الʺʛʺʲʱʶون الآخʛون   ٤  %٠.١٠

ة ووفقًا للقانʨن الأمȞȄʛي ǽق ʛؗادة رأس مال شȄاب في زʱʱة للاكʨه دعॽجʨʱعاة بʛم الʨ
SPAC  ح على ؗافةʛʢة الʛʷال نʺʱم سلفًا، مع اشʨالʺعل ʛʽم أو غʨر الʺعلʨهʺʳإلى ال

ة الʻاشʯة الʺʱʶهʙفة في الʺʱʶقʰل في  ʛؗʷال الʳاذ على مʨʴʱالاسǼ اصةʵمات الʨالʺعل
ة الʚيʧ  شهʛًا، وغالॼا ما تُʺِّ̡ل هʚه الʺʙة ٢٤-١٨خلال مʙة  ʛؗʷي الʶسʕةً أمام مॼʁع

 ʧل ʦالهʨأن أمǼ ʦهʱأنʺʢلفة لʱʵاء ضʺانات مʢإع ȘȄʛʡ ʧع ʧȄʛʺʲʱʶʺال ʖʽغʛʱا لʨسع

                                                 
(168) Pandey, Medha, and Adarsh Choubey, "Regulatory Challenges Arising due 

to the Emergence of Special Purpose Acquisition Companies (SPAC) in the 
Indian Corporate Environment", Supra, p.1095. 

(169) Passador, Maria Lucia, "In Vogue Again: The Re-Rise of SPACs in the 
IPO Market", Supra, p.121. 
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١٧٩٦ 

يʦʱ اخʱلاسها للʺʨائʺة مع القʛارات الʸادرة مʧ الهʯʽة الʱي تʖʸ في مʸلʴة 
ʧʽʺاهʶʺ١٧٠(ال( Shareholder- Friendly)١٧١( .  

م فʽها الʛعاة Ǽألاَّ تقلَّ ॽʀʺة أمʨال أنَّ هʻاك ʛʡوحات الʜʱ  )١٧٢(وقʙ ذʛؗت دراسةٌ 
ا قامʨا ʙʶǼاده عʙʻ الاكʱʱاب، علاوة على ذلʥ فقʙ تعهʙوا ʙʶǼاد فائʙة  َّ̋ الʺʧȄʛʺʲʱʶ ع
 ʙعǼ ʦفاض أسعار الأسهʵان ʧة عʯاشʻارة الʶʵمع ضʺان ال ʖٍʻا إلى جॼًʻة جॽɾإضا

ʴت ȘȄʛʡ ʧة ع ʛؗʷة الॽɿʸت ʛʢعاة خʛقة تلافى الȄʛʢه الʚهȃماج، وʙالان ʧʽʺاهʶʺال ʜʽف
 ʦة أسهʺॽʀ ʧم ʙȄʜة تʴة ناجʯة ناش ʛؗش ʧع ʘʴॼلل ʦهʽء علʖادة العȄقاء مع زॼفي ال

ة  ʛؗشSPAC .هاʽاذ علʨʴʱالاس ʙعǼ  
 ٌȑرأ ʖذه ʙة فقʯاشʻات ال ʛؗʷال ʦوحات الفاشلة لأسهʛʢلافي الʱإلى أنَّ  )١٧٣(ول
ॽب ʦǽʙقʱم بʨها أن تقʽرصة علʨʰالǼ أسهʺها ʙʽفي ق ʖغʛي تʱات ال ʛؗʷل الʽʳʶانات ت

 ȘȄʛʡ ʧع ʙʽالق َّʦاء أتʨح العام الأولي، سʛʢالIPO  أمSPAC-IPO  ة الأوراقʯʽإلى ه
يʨمًا مʧ بʙء  ٢١لإجʛاء مʛاجعة سȄʛة قʰل مʙة لا تقل عʧ  (SEC) الʺالॽة والʨʰرصات

ة في العʨʲر  ʛؗʷال ʗلʷي أنه إذا فʻعǽ اʚوه ،ʧʽلʺʱʴʺال ʧȄʛʺʲʱʶʺي للʺǽʙقʱض الʛالع
ॽʀʨوف سʛʣ لها علىʽʳʶان تॽب ʖʴʶها أن تʻȞʺॽɾ ʧȄʛʺʲʱʶʺال ʧام مʺʱة أو اهॽاتʨة م

وتʖʻʳʱ الʙʸع الȑʚ يʛتǼ Ȍॼالعʛض الفاشل؛ حʙʸǽ ʘʽر القʛار إما Ǽالʺʨافقة على 
 ʧعة مʨʺʳار على مʛور القʙص ʙʺʱعǽ مه، ؗʺاʙة العامة أو عॽاق الʺالʨهاب للأسʚال

ʲʱʶʺاهات الʳق واتʨʶوف الʛʣ ʥا في ذلʺǼ ،املʨاجاتها العॽʱة واح ʛؗʷاف الʙوأه ʧȄʛʺ
عʧ الʨقʗ الʺʻاسʖ لإجʛاء الʛʢح العام الأولي؛ حʘʽ أفاد Ǽأن  الʺالॽة، وهʻاك مʧ تʙʴَّث

"شهȑʛ يʨلʨʽ وأغʝʢʶ وشهʛ دʛʰʺʶǽ هي شهʨر سʯʽة لإʡلاق الʛʢح العام الأولي؛ 
  لأن الʺʧȄʛʺʲʱʶ في عʢلة، وʛʱȄتʖ على ذلȌǼ ʥء نʷاȋ الʨʶق.

ʷلافي الʱر لʨʸʱة ون ʛؗʷل ȑارॼالإج ʖʢSPAC  ةॽɿʸʱوال ȑʛʸʺن الʨالقان Șوف
ة  ʛؗماج مع شʙالانǼ ة ʛؗʷي الʶسʕام مॽʀ ةॽانȞإم ʧʽʱʻʶة الʙماجها خلال مʙم انʙحال ع

                                                 
ة  Shareholder- friendlyوʢȄلȘ مʢʸلح  (١٧٠) ʛؗلالة على أن شʙللSPAC  ʖʸǽ قهاॽʰʢح تॼأص

  في مʸلʴة الʺʶاهʺʧʽ بها.
(171) Pandey, Medha, and Adarsh Choubey, "Regulatory Challenges Arising due 

to the Emergence of Special Purpose Acquisition Companies (SPAC) in the 
Indian Corporate Environment", Supra, pp.1095 & 1104. 

(172) Rodrigues, Usha, and Mike Stegemoller, "Exit, Voice, and Reputation: The 
Evolution of SPACs", Supra, p.917. 

(173) Hodge, Neil. "Inside an IPO." In-House Perspective, Supra, p.18. 
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SPAC  Șالʺقارنة أو وف ʦʤʻالǼ نيʨمانع قان ȑأ ʙʳن ʦول ،ʛʤʴة الʙهاء مʱل انʰق Ȑʛأخ
ة ا ʛؗʷال ʅȄʛعʱف ،ʥار ذلʛة لإقʯʽار الهʛه قǼ ة أو ما قʹى ʛؗʷأنها الǼ فةʙهʱʶʺة الʯاشʻل

ة ذات غʛض الاسʨʴʱاذ إلى الاسʨʴʱاذ علʽها،  ʛؗʷرعاة ال /ʨʶسʕعى مʶǽ يʱات ال ʛؗʷال
ة  ʛؗماج مع شʙالانǼ امهاॽʀ ارها حالʛʺʱة اسॽانȞإمǼ ʙʽفȄعام و ʅȄʛتع ʨوهSPAC 

Ȟات أحॼلʢʱار مॼʱفي الاع ʚخʕُالة أن تʴه الʚر في هʨʸʱتها، ونʙهِ مʱʻت ʦل Ȑʛام أخ
 ʦق رأس الʺال رقʨن سʨة لقانǽʚʽفʻʱة الʴاللائ ʧم ʛʷاني عʲاب الॼة  ٩٥الʻʶ١٩٩٢ل 

 Ȑʙح مॽضʨة تʯʽعلى اله ʖʳॽɾ هॽاذ؛ وعلʨʴʱالاس ʙʸقǼ اءʛʷوض الʛع ʦॽʤʻʱب Șعلʱʺال
إمȞانॽة تʴقȘ تلʥ الفʛضॽة ووضع الʹʨاȌǼ الʺʱعلقة بها في ʣل مʨافقة الʺʛʷع 

ʶسʕʺال ʧʽاذ بʨʴʱعلى الاس ȑʛʸʺة، الॽɾʛʸم ʛʽة غॽة مالʢʷي تʺارس أنʱة الॽات الʺال
ة  ʛؗاذ على شʨʴʱالاس ʧع مʻʺعلى ال ʟʻأو الSPAC  الʨلَّ أمʤى لا تʱح Ȑʛأخ

 ʙʱʺة تʙʺاب لʱʱللاك ʟʸʵʺؔي الʻʰاب الʶʴار في الʺʲʱزة دون اسʨʳʴم ʧȄʛʺʲʱʶʺال
قʸʱادȑ لʨجʨد أكʛʲ مʧ سʧʽʱʻ، وهʨ ما يʕدȑ إلى انʵفاض ʱʺॽʀها وانعʙام الأثʛ الا

ة  ʛؗشSPAC  رصة الأوراقʨʰب ʙʽة للقʯاشʻات ال ʛؗʷة الʙاعʶأجل م ʧم ʗʶي تأسʱال
  الʺالॽة.

ة ʛʷǼاء عʙد قلʽل مʧ الأسهॽʁǼ ʦʺة  ʛؗʷال ʝॽة تأسǽاʙعاة في بʛم الʨقǽ ʥلʚك
ات الʻاشʯة الʱي تʨاجه  ʛؗʷى في حالة الʱاح حȃا والأرǽاʜʺن الʨققʴǽ ا ماॼًفʹة، وغالʵʻم

ة )١٧٤(صعȃʨات ʛؗʷاذ على الʨʴʱإتʺام صفقة الاس ʧʽʴان لʺʹؗ ʦضع أسهʺهʨا تʺؗ ،
 ʦف في ؗلِّ الأسهʛʸʱفي ال Șʴال ʦله ʝॽفقة، فلʸال ʗَّ̋ الʻاشʯة الʺʱʶهʙفة، فإذا ت

ة لهʦ تॽʰʢقًا لʺʙʰأ ʨؗ(١٧٥)الʺʺل “Skin in the game” ʛهي الأمʱʻأن ي ʧȞʺʺال ʧوم ،
ة الʻاشʯة  SPACؗة ٪ Ǽعʙ انʙماج شʛ ٢٠بهʕلاء الʛعاة إلى امʱلاك  ʛؗʷمع ال

 ȑن على أʨلʸʴǽ عاة لاʛلاء الʕماج فهʙة انॽعʺل ȑم إتʺام أʙفة، وفي حال عʙهʱʶʺال
ʨن في أȑ تʨزȄعات تॽɿʸة. )١٧٦(شيء مقابل أسهʺهʦ الʺʨدعة في الʹʺان   ؛ ولا ʷǽارؗ

                                                 
(174) Clements, Ryan. "Misaligned Incentives in Markets: Envisioning Finance 

That Benefits All of Society." DePaul Business & Commercial Law 
Journal, vol. 19, no. 1, 2020-2021, p 29. 

ة مهʱʺــʧʽ بʳʻــاح عʺلॽــة أȑ جعــل الʛعــاة  ”Skin in the game“وȄعʻــي مʸــʢلح  (١٧٥) ʛؗــʷفــي ال
ات الʻاشـʯة الʺʶـʱهʙفة لهـا مʶـʱقʰل ومʨʱقَّـع لهـا تʴقʽـȘ الأرȃـاح؛  ʛؗـʷن الʨؔاعاة أن تʛاذ مع مʨʴʱالاس

ة ʙʺǼة زمॽʻة. ʛؗʷعʺل الǼ ʦاراتهʺʲʱاس Ȍȃʛل  
(176) Rodrigues, Usha, and Mike Stegemoller, "Exit, Voice, and Reputation: The 

Evolution of SPACs", Supra, p.871.  
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ʚؗلʥ على عʙم حʨʸل الʛعاة على أȑِّ  )١٧٧(وقʙ نʟَّ قʛار هʯʽة الʛقاǼة الʺالॽة
ات الʻاشʯة حʨافʜ أو  ʛؗʷة أو ال ʛؗʷاذ على الʨʴʱة الاسॽإتʺام عʺل ʙعǼ َّات إلاʜʽʺم

 ʖʳǽ يʱة الॼʶʻة الʯʽار الهʛد ق َّʙح ʙح، وقʛʢة الʛʷʻه بॽالاتفاق عل ʦʱفة وفقًا لʺا يʙهʱʶʺال
 ʧألاَّ تقل عǼ ادةȄʜال ʙعǼ ة ʛؗʷعاة في رأس مال الʛلؔها الʱʺǽ لغ ٥أنʰأدنى م ٍّʙʴȃو %

مȑʛʸ، وʶʱȄاوȐ هʚا الʙʴ الأدنى مع مʰلغ الʙʴ الأدنى لʛأس مال عʛʷة ملايʧʽ جॽʻه 
ة ذات الغʛض الʨحʙʽ الʖʳǽ ȑʚ أن يʙفعه الʺʕسʨʶن عʙʻ تأسʶॽها، وهʨ ما ǽعʻي  ʛؗʷال

وذلʥ على الʛغʦ مʧ أن هʚه الॼʶʻة قʙ  أن الʺʕسʧʽʶ يʨفʨن هʚه الॼʶʻة مʚʻ الʙʰاǽة،
ة الʻاشʯة الʺʱʶهʙفة لʹʺان % في رأس ما٢٠تʸل وفقًا للȄʛʷʱع الأمȞȄʛي إلى  ʛؗʷل ال

ة لʺʙة معʻʽة وتʴقȘʽ مʙʰأ  ʛؗʷفي ال ʦارهʛʺʱواس ʧʽʶسʕʺة الǽʙجSkin in the game ،
ة  ʛؗʷال ʝॽخ تأسȄتار ʧم ʧʽʱʻة سʙʺل ʦف في أسهʺهʛʸʱم الʙعǼ عاةʛار الʛم القʜأل ʥلʚك

-DEسʨʴʱاذ أو حʱى إتʺام عʺلॽة الاسʨʴʱاذ أيهʦ أقʛب، وʙʴȃٍّ أدنى سʻة Ǽعʙ إتʺام الا
SPAC .اذʨʴʱاءات الاسʛة اللازمة لإتʺام إجʛʱة الفʙʺه الʚاب هʶʱخل في احʙولا ي ،  

ʱيل ȑʜʽلʳام الإنʤʻة ووفقًا للʙʺقاء لॼالǼ ة ʛؗʷال ʨʶسʕم مʜماج١٨ʙالان ʙعǼ اʛً١٧٨(شه( ،
ان يʱعʧَّ̔ على الهʯʽة الالʜʱام Ǽالॼقاء لʺʙة سʧʽʱʻ تʖʶʴُ مʧ تارȄخ إتʺام الانʙماج بʙلاً   وؗ

ا ولا تʱʺاشى مع ما تʢلॼَّه قانʨن  Ďʙة جʛʽʸة قʙها، وهي مʽص علʨʸʻʺة الʻʶة الʙم ʧم
 ʦات رق ʛؗʷة  ١٥٩الʻʶف  ١٩٨١لʛʸʱالǼ اهʺةʶʺات ال ʛؗʷي الʶسʕرة مʙم قʙع ʧم

ة Ǽعʙ الانʙماج؛ حʘʽ تʙʰأ دورة حॽاة جʙيʙة. ʛؗʷال ʧʽʱʽمال ʧʽʱʻة سʙʺل ʦفي أسهʺه 
ʶسʕن مʨȞǽ ȑʛʸʺن الʨة ووفقًا للقانॽʸʵةً شॽلʨʯʶم ʧʽلʨʯʶاهʺة مʶʺة ال ʛؗʷال ʨ

ة، ʚؗلʥ يʱعʧَّ̔ على الʛعاة الالʜʱام ǼأحȞام العقʙ والʤʻام  ʛؗʷال ʝॽة تأسʛʱة في فॽʻتʹام
ة  ʛؗʷالأساسي لSPAC اʺॽɾ ات ʛؗʷن الʨق رأس الʺال وقانʨن سʨام قانȞأحǼ امʜʱوالال ،

ة حʱى انʱهاء الفʛʱة القانʨنॽة الʺلʜمة لॼق ʛؗʷعʺل ال ʟʵǽ .ة ʛؗʷفي ال ʦائه  
الʨاجॼة على  Fiduciary DutiesونȐʛ أنَّ هʚا يʱʺاشى مع واجʖ الأمانة والʲقة 

 ʥح، وذلʛʢة الʛʷʻر بʨؗʚم ȑʙام تعاقʜʱه ؗالʱʺجʛت ʧم َّʙولا ب ،ʧȄʛʺʲʱʶʺاه الʳعاة تʛال
، (١٧٩)Common Lawمانة الʱعاقǽʙة الʺॼʱع Ǽإنʳلʛʱاتʺاشॽًا مع واجॼات الʲقة والأ

ʧَّ̔ على الʛعاة الالʜʱام بȘʽʰʢʱ قʨاعʙ حʧʶ الॽʻة والأمانة والامʻʱاع عʧ وʨʺȃجॼه يʱع
                                                 

  .٢٠٢١لʻʶة  ١٧١مʳلʝ إدارة الهʯʽة رقʦ ) مʧ قʛار ٥) ومʛȞرًا (٤الʺادة الʲانॽة عʛʷ مʛȞرًا ( (١٧٧)
(178) Cole, James, and Lauren Pai. "Helikos v Horizon." International Financial 

Law Review, vol. 29, no. 4, May 2010, p.42. 
، رسالة دʨʱؗراه، Swapsالʤʻام القانʨني لعقʨد مॼادلة الأصʨل الʺالॽة الʺʻقʨلة  أمال ؗامل عʙʰ الله، (١٧٩)

  .٦٠، صـ٢٠٠٤كلॽة الʴقʨق، جامعة الإسʙʻȞرȄة، مʷʻأة الʺعارف ǼالإسʙʻȞرȄة، 
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 ʙعǼ ʛʽالغ ʧون مʛʰʱعǽ لا ʧيʚة، ال ʛؗʷالǼ ʧʽʺاهʶʺالح الʸʺǼ ُّʛʹأفعال ت ȑأǼ انॽالإت
ة الʻاشʯة  ʛؗʷماج مع الʙالان ʙعǼ ادة رأسʺالها أوȄز ʙعǼ ة ʛؗʷفي رأس مال ال ʦهʱ مʷارؗ

ʠعॼال Ȑناد ʙفة، وقʙهʱʶʺعلى اتفاقات  )١٨٠(ال ʟʻالǼ عاةʛام الʜعلى إل ʟʻورة الʛʹǼ
حʧʶ الॽʻة بʛʷʻات الاكʱʱاب والʱأكʙ مʧ الإفʸاح عʧ ؗافة الʺعلʨمات للʺʧȄʛʺʲʱʶ، وهʚا 
مʧ شأنه أن ʙʴǽَّ مʧ مʵاʛʡ تعارض الʺʸالح الʺʱʴʺل مʧ جانʖ الʛعاة مʧ أجل 

ة الʻاشʯة الʺʱʶهʙفة لʧ الʨʸʴل على الʨʴافǼ ʜعʙ الاسʨʴʱاذ، وهǽ ʦعʛفʨن أنَّ أداء ا ʛؗʷل
 ʨȞǽن مʨفقًا Ǽعʙ انقʹاء زمʧ معʧʽ مʧ تارȄخ الʛʢح Ǽالʨʰرصة. 

ووفȘ القانʨن الʺȑʛʸ فإن حالات الانʙماج لا تʕدȑ إلى فʛض ضʛائʖ على 
الʺʶاهʺʧʽ، إنʺا تʕدȑ إلى تʖʽʻʳ الʹʛائʖ وتأجʽل تॽʰʢقها في الʺʱʶقʰل إذا تʨافʛت 

ʷǼأن مॼادلة أسهʦ الʺʶاهʺʧʽ  )١٨١(م القانʨن الهȑʙʻشʛوȋ معʻʽة، وهʚا ما اتॼعه نʤا
ة  ʛؗʷǼSPAC  ʧم ʥأن ذلǼ لʨالق ʧȞʺǽ هॽفة؛ وعلʙهʱʶʺة الʯاشʻة ال ʛؗʷال ʦمع أسه

ة  ʛؗʷǼ ʧʽʺاهʶʺال ʜʽفʴشأنه تSPAC  اتʶسʕʺال ʧال مʨالأح ʧم ʛʽʲؗ في ʦه ʧيʚال
ات الʻاشʯة، فهʲʺǼ ʨاǼة الʛʳʴ ال ʛؗʷة في ال ȑʚ أحʛز هʙفʧʽ؛ الʺالॽة الʺʕهلة للʺʷارؗ

ة الʻاشʯة مقʙَّ̔ة بʨʰرصة الأوراق الʺالॽة ومʧ زȄادة القʙرة على  ʛؗʷجعل ال ʨالأول ه
تعʦॽʤ اسʲʱʺاراتهʦ في الʺʱʶقʰل، والهʙف الʲاني تʰʽʻʳهʦ سʙاد أȑ ضʛائʖ أو رسʨم 

.ʦللأسه ʦهʱادلॼوضة على مʛمف  
 ȑʛʸʺع الȄʛʷʱة وفقًا لل ʛؗʷال ʝॽتأس ʙʻن عʨʶسʕʺم الʜʱيل ʥلʚار كʛام قȞأح Șʽʰʢʱب

) ʦة رقʯʽة ٢الهʻʶال  ٢٠٢١) لʨل الأمʶة غʴافȞال مʳة في مǼقاʛال ȌǼاʨأن ضʷǼ
وتʺȄʨل الإرهاب للʳهات العاملة في مʳال الأنʢʷة الʺالॽة غʛʽ الʺॽɾʛʸة، ومʧ أهʺها 

ʗʴ الʺʕشʛات الʱي مʧ خلالها ʧȞʺǽ الإǼلاغ  )١٨٢(ما ورد Ǽالʺادة الʲانॽة عʛʷ الʱي وضَّ
ة مॼʱʷه في ॽʀامهȄʛʳǼ ʦʺة عʧ حالات ل ʛؗʷالǼ ʧʽʽإضاف ʧʽلʨʺأو م ʧʽʺاهʶعʺلاء أو م

                                                 
(180) Keleher, Samantha K, "SPACs and the Present Regulatory Conundrum", 

Supra, p369. 
(181) Smith, David M., et al, "Reverse Mergers and Nanotechnology", Supra, 

p.94. 
(١٨٢)  ʧر واضح مʛʰد مʨات ودون وجॽة عʺلǽها دون إتʺام أʰʴس ʦة ثʛʽʰؗ الغॼʺǼ ابʶʴة الǽʚات تغॽؗعʺل

 ʨـــʴـــل نʽʺـــاه العʳـــل واتʽʺالع ȋـــاʷمـــع ن ʖاســـʻʱـــا لا يʺǼ ةʛـــʽʰؗ ـــالغॼʺǼ ʦʱـــي تـــʱـــات الॽـــل أو العʺلʽʺالع
ʲʺارȑ، وعلـى سـʽʰل الʺʲـال: عـʙم الاهʱʺـام  العʺلॽات أو الʸفقات الʱي ɦالاسـ ʝـʴقاره للʱإلى اف ʛʽʷت

 Ǽالʨʸʴل على أفʹل سعʛ للʨرقة الʺالॽة الʺʱعامل علʽها بॽعًا وشʛاءً... إلخ.
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ʠعॼام أضاف الʜʱا الالʚه ʖلى جانȂال، وʨل الأمʶف  )١٨٣(غʷؔالǼ عاةʛام الʜورة إلʛض
ʷف تفاصʽل مʸادر هʚا  SPACعʧ مقʙار الʻقʙ الʺʨʱقع أن تʺʱلؔه  قʰل الاسʨʴʱاذ، وؗ

ʜʽ على ʷؗف مقʙار الȄʨʺʱل  ʛؗʱل والȄʨʺʱاص الʵار الʺʲʱل الاسȄʨʺت ʧأتي مǽ ȑʚال
)PIPE financing ʛʺʲʱʶم ȑأ ʧف عʷؔالإضافة إلى الǼ ،مة معهʛʰʺات الॽʀوالاتفا (

ʧȄʛʺʲʱʶʺاقي الǼ ʧلفة عʱʵم ʜافʨه حǽʙن لʨȞǽ. 
ة  ʛؗي شʶسʕم Șامات الʺلقاة على عاتʜʱالال ʧومSPAC  ʧع ʦهʲʴǼ ورةʛض ʨه

ات الʻاشʯة الʺʱʶهʙفة وا ʛؗʷة أو ال ʛؗʷلغ الʰʺقل الǽ َّة، على ألاʙة واحॽعʺلǼ ʦماج معهʙلان
 ʧفة عʙهʱʶʺة الʯاشʻة ال ʛؗʷال ʦة العادلة لأسهʺॽʁالǼ ماجʙاذ والانʨʴʱب للاسʨلʢʺال

% مʧ الʺॼالغ الʺʨʳʴزة Ǽالʶʴاب الʺʟʸʵ لʽʸʴلة الاكʱʱاب، وهʨ ما ǽُʺِّ̡ل ٨٠
ʺǽ لا ʧيʚال ʧʽʶسʕʺعاة الʛامًا على الʜʱوال ʧȄʛʺʲʱʶʺالغ تقل ضʺانةً للॼم ȑأ ʖʴن سʨؔل

ح أن الॼʶʻة الʺʢلȃʨة  )١٨٥(، وهʨ ما ॼʡَّقه قʛار الهʯʽة)١٨٤(عʧ الॼʶʻة الʺʙʴدة الȑʚ وضَّ
مʻقʨصًا  PIPEs% مʧ حʦʳ حʽʸلة الأمʨال الʺʱاحة (حʽʸلة الاكʱʱاب + ٨٠هي 

  مʻها ॽʀʺة مॼالغ الاسʛʱدادات). 
لʻʰؔي لʽʸʴلة ولǽُ ʧؔعاب على الهʯʽة عʙم تʨضʴॽها هل سʨʱدع في الʶʴاب ا

ة  ʛؗادة رأس مال شȄاب في زʱʱالغ الاكॼاب ؗافة مʱʱالاكSPAC  اذها علىʨʴʱاس ʧʽʴل
 ʦʸخ ʙعǼ ابʱʱلغ الاكʰافي مʸǼ ȍفاʱالاح ʦʱʽفة، أم سʙهʱʶʺة الʯاشʻة ال ʛؗʷال
ات  ʛؗات وأتعاب شǼاʶʴال ʖاقʛة وأتعاب م ʛؗʷال ʟॽخʛوت ʝॽأسʱاللازمة لل ʅȄارʸʺال

بʱعʅȄʛ الʶʴاب الʻʰؔي لʽʸʴلة الاكʱʱاب ॼɺارة: "... وذلʥ خʙمات الإدارة؛ حʘʽ ورد 
 ʖاقʛة وأتعاب م ʛؗʷال ʟॽخʛل على تʨʸʴوال ʝॽأسʱاللازمة ل ʅȄارʸʺا الʙا عʺॽɾ
ة خʙمات الإدارة"، والغʖȄʛ أن ذلʥ الʻهج لʦ يॼʱعه الʺʛʷع  ʛؗات وأتعاب شǼاʶʴال

الʺʶاس ʽʸʴǼلة الأمȞȄʛي الȑʚ نʟ على ॽʀام الʛعاة ʙʶǼادها مʧ أنفʶهʦ وʙȃون 
ة. ʛؗʷالǼ ʧʽʺاهʶʺال الʨعلى أم ȍفاʴاب للʱʱالاك  

ة  ʛؗش ʝॽأسʱعاة لʛع الॽʳʷʱة لǼاذʳامل الʨالع ʧومSPAC  هاتʳل الʽهʶت ʨه
 ʥفة، إلاَّ أن ذلʙهʱʶʺة الʯاشʻة ال ʛؗʷاذ على الʨʴʱوالاس ʝॽأسʱات الॼلʢʱʺة ل yَّ ʱʵʺال

صِف ǼالȌॼء؛ لإǽقافه تʙاول أسهʦ الأمʛ لǽ ʦأخǼ ʚه الʤʻام القانʨني الإنʳلȑʜʽ الȑʚ وُ 
ة  ʛؗشSPAC  Ȑما أد ʨماج، وهʙإتʺام الان ʧʽʴفة ولʙهʱʶʺة الʯاشʻة ال ʛؗʷال ʙيʙʴت ʙʻع

                                                 
(183) Keleher, Samantha K, "SPACs and the Present Regulatory Conundrum", 

Supra, p371. 
(184) Rodrigues, Usha, and Mike Stegemoller, "Exit, Voice, and Reputation: The 

Evolution of SPACs", Supra, p 901. 
  .٢٠٢١لʻʶة  ١٧١) مʧ قʛار مʳلʝ إدارة الهʯʽة رقʦ ٩الʺادة الʲانॽة عʛʷ مʛȞرًا ( (١٨٥)
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١٨٠١ 

ة  ʛؗار في شʺʲʱللاس ʧʽʺاهʶʺعاة والʛة الॼɼفاض رʵإلى انSPAC دʛʳوها مʛʰʱبل واع ،
ʧ أسعار الفائʙة ʁُّ ʴت ʙʻارها عʳقع انفʨʱ١٨٦(فقاعة م(. 

أن تʙʸر الॽɻʺʳة العامة Ǽعʙ إتʺام إجʛاءات زȄادة رأس  )١٨٧(وقʙ تʢلʗʰَّ الهʯʽة
ة، بهʙف إعʢاء فʛصة للʺʧʽʰʱʱȞ أن ʨȞǽنʨا أعʹاءً  ʛؗʷإدارة ال ʝلʳل مʽȞʷʱارًا بʛمالها ق

، )١٨٨(في الʺʳلʘʽʴǼ ʝ يʱʺاشى تʽȞʷل الʺʳلʝ مع قʨاعʙ الʨʴؗʺة الʸادرة مʧ الهʯʽة
ʨقʨع في أȑ غʞٍّ أو تʙʰيʙ لأمʨالهʦ، وذلǽُ ʥعʙُّ ضʺانة إضاॽɾة حʺاǽة للʺʧȄʛʺʲʱʶ مʧ ال

ة  ʛؗي شʶسʕل مʰق ʧم ʧʽالʺع ʝلʳʺن الʨȞǽ ى لاʱوحSPAC  ا ً̋ Ȟʴʱادة مȄʜل الʰق
ة Ǽعʙ تʺام الانʙماج.  ʛؗʷه في الʙوح  

ا  ًʁ ॽا أو رئǼًʙʱʻا مʨًʹعاة عʛال ʙن أحʨȞǽ ها أنʡاʛʱفي اش ʗة وُفِّقʯʽأن اله ʙʳون
ʷادة رأس مال الȄز ʙعǼ ة ʛؗʷا للĎǽʚʽفʻةت ʛؗ)عاة ولʹʺان )١٨٩ʛة الʛʰخ ʧم Șثʨʱʶǽ ىʱ؛ ح

جǽʙة الاسʲʱʺار ولʖُّ̒ʳʱ حʙوث غʞ واسʱغلال لأمʨال الʺʧȄʛʺʲʱʶ، ؗʺا تʢلʗʰَّ الهʯʽة 
ʛاشॼʺار الʺʲʱات الاس ʛؗفي ش ʧامʹʱʺال ʥȄʛʷال ȋوʛش ʛفʨʱارها أن تʛقǼ)١٩٠(  ʙفي أح

ة  ʛؗرعاة شSPAC .  
َّ̒ا نأمل أن تʱʶلʜم الهʯʽة إعادة تʽȞʷل مʳل ة وؗ ʛؗاذ شʨʴʱاس ʙعǼ Ȑʛَّة أخʛالإدارة م ʝ

SPAC  ات ʛؗʷث مع الʙʴǽ ا ماĎॽا عʺلʚفة، وهʙهʱʶʺة الʯاشʻة ال ʛؗʷماجها مع الʙوان
ة  ʛؗش ȘȄʛʡ ʧي عʶȞاذ العʨʴʱأت للاسʳي لʱة الʯاشʻالSPAC اȞȄʛ؛ لأن )١٩١(في أم

                                                 
(186) Paul, Akanksha Maria, "Jumping into the SPAC Race: Protecting the UK 

Retain Investor", Supra, p36. 
) مـʧ الʤʻـام الأساسـي ٢٢الʺـادة ( ٢٠٢١لʶـʻة  ١٧١) مʧ القـʛار رقـʦ ٨الʺادة الʲانॽة عʛʷ مʛȞرًا ( (١٨٧)

ة  ʛؗــʷل ȑشــادʛʱالاسSPAC  ʦــة رقــॽــة الʺالǼقاʛــة العامــة للʯʽاله ʝॽار رئــʛقــǼ ــادرʸة  ٢١٤٨الʻــʶل
٢٠٢١. 

(١٨٨)  ʦــة رقــʯʽإدارة اله ʝلــʳار مʛة  ١٠٠قــʻــʶات  ٢٠٢٠ل ʛؗــʷــة الʺ ʨؗح ʙاعــʨــأن قʷǼ ــالʳالعاملــة فــي م
ʺـة الʶـاǼقة علـى هـʚا القـʛار؛ وهـي: القـʛار  ʨؗʴارات الʛألغـى قـ ȑʚة، الॽɾʛʸʺال ʛʽة غॽة الʺالʢʷالأن

 ʦة  ١٠٧رقʻʶ٢٠١٦ل ʦار رقʛة  ١٦٤، والقʻʶ٢٠١٨ل ʦار رقʛة  ٦١، والقʻʶ٢٠٢٠ل. 
ة ٢٣الʺـادة ( (١٨٩) ʛؗـʷل ȑشــادʛʱـام الأساســي الاسʤʻال ʧمــ (SPAC اله ʝॽار رئـʛقــǼ ــادرʸــة العامــة الʯʽ

 ʦة رقॽة الʺالǼقاʛة  ٢١٤٨للʻʶ٢٠٢١ل. 
(١٩٠)  ʦــة رقــʯʽإدارة اله ʝلــʳار مʛة  ٩٥قــʻــʶ٢٠٢١ل  ʦــة رقــʯʽإدارة اله ʝلــʳار مʛل لقــʙة  ١٤٩الʺعــʻــʶل

٢٠١٨.  
(191) Vermeulen, Erik P.M, "High-Tech Companies and the Decision to Go 

Public: Are Backdoor Listings Still an Alternative to Front-Door Initial 
Public Offerings", Supra, p.428. 
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١٨٠٢ 

ة Ǽع ʛؗʷة في إدارة الʯاشʻة ال ʛؗʷاهʺي الʶفي ومʣʨوم ȑʛيʙار مʛʺʱاس ʨف هʙاله ʙ
ات إلى جانʖ الʨʱسع والʨʸʴل على الʨʽʶلة  ʛؗʷه الʚله ٌّȑʛهʨج ʖَّلʢʱماج، لأنه مʙالان

  وʛʡح أسهʺها بʨʰرصة الأوراق الʺالॽة.
  المطلب الثاني

  SPAC حقوق وواجبات مساهمي شركة الـ
ة  ʛؗش ʨʺاهʶَّ̡ل مʺʱيSPAC  ʛʡاʵʺرأس الʺال ال Șاديʻفي الأساس في ص

Hedge Funds ʱعى للاسʶي تʱال ʧارة عॼɺ) ة وضʺاناتها ʛؗʷال ʦاء أسهʛʷǼ ارʺʲ
ة Ǽعʙ الانʙماج) وتقʨم بॽʰعها وتʽʽʶلها في الʨʶق الʲانȄʨة، وغالॼًا لا تهʦʱ هʚه  ʛؗʷال ʦأسه
 Șʽقʴت ʧع ʘʴॼنʺا تȂفة ذاتها، وʙهʱʶʺة الʯاشʻة ال ʛؗʷارات الʺʲʱاح اسʳʻب Șاديʻʸال

" وهʚه الʻʸاديȘ تʶعى SPAC Mafiaالॽʁʺة الʺʹافة، وهʕلاء ʷǽُار لهʢʸʺǼ ʦلح "
ʱها في ʛʡوحات  مع عʙم نॽة الॼقاء في الاسʲʱʺار حʱى  SPACلʛؔʱار مʷارؗ

ة أفʛادًا يʛغʨʰن في اسʲʱʺار مʙخʛاتهʦ )١٩٢(الانʙماج ʛؗʷال ʨʺاهʶن مʨȞǽ أن ʧȞʺǽ اʺؗ ،
، وهʚا ॼʷǽه الॽانʖʽʸ، أو )١٩٣(في أسهʦ مʵʻفʹة الʶعʛ ومʨʱقع ارتفاعها مॼʁʱʶلاً 

، ؗʺا ʧȞʺǽ أن ʨȞǽن )١٩٤(لأنه فʛصة للاسʲʱʺار على الʺȐʙ الȄʨʢلǽقʨمʨن Ǽالʛʷاء 
ة  ʛؗن في شʨʺاهʶʺالSPAC  فة؛ʙهʱʶʺة الʯاشʻة ال ʛؗʷن أساسًا في الʨʺاهʶʺال ʦه

ة إلى  ʛؗʷفي رأسʺال ال ʦهʱʰʶل نʸة وت ʛؗʷفي ال ʦة الأسهॽʰن غالʨؔلʺʱي ʘʽح
ة Ǽعʙ الا)١٩٥(%٨٠ ʛؗʷار في إدارة الʛʺʱالاس ʧم ʦهʻʽȞʺʱل ʥة ؛ وذل ʛؗماج مع شʙن

SPAC)١٩٦(.  
ات الʥॽʷ على بॽاض في صʨرة  ʛؗام شʙʵʱض أنَّ إعادة اسʛʱالʺف ʧمSPAC 

 ʧʽʰتقʛʺال ʧʽʺاهʶʺال ʛʽʸॼʱارات؛ لʺʲʱالاسǼ علقةʱʺمات الʨؗافة الʺعل ʧاح عʸامه الإفʨق
ʨȞǽ ʘʽʴǼنʨن Ǽعʙʽيʧ عʧ أʣ ȑلام أو الʨقʨع فʶȄʛة للغʞ، ؗʺا ؗان الأمʛ ساǼقًا في 

ة  ʛؗرة شʨاض صॽعلى ب ʥॽʷالBlank Check Company لاتǽʙعʱال ʗا أُدخلʚل ،

                                                 
(192) Klausner, Michael, et al, "A Sober Look at SPACs", Supra, p.242. 
(193) Heyman, Derek K, "From Blank Check to SPAC: The Regulator's 

Response to the Market, and the Market's Response to the Regulation", 
Supra, pp. 548&549. 

(194) Ruoying, Chen, and Saul Levmore., Legal Institutions and IPO (Initial 
Public Offering) Puzzles", Supra, p.400. 

(195) Sjostrom, William K. Jr, "The Truth about Reverse Mergers”, Supra, p. 743  
(196) Vermeulen, Erik P.M, "High-Tech Companies and the Decision to Go 

Public: Are Backdoor Listings Still an Alternative to Front-Door Initial 
Public Offerings", Supra, p. 422. 
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١٨٠٣ 

الʸادر في على القʦʶ (ب) مʧ الʺادة الʶاǼعة مʧ قانʨن الأوراق الʺالॽة الأمȞȄʛي 
١٩٣٣ Securities Act of 1933  ؗافة ʧاح عʸورة الإفʛَّة على ضॼʸʻم ʗان وؗ

ة لاسʴʱالʺعلʨمات الʺʱعلقة Ǽاسʙʵʱام حʽʸلة الاكʱʱاب لʧʽʴ إتʺام ا ʛؗʷاذ على الʨ
الʻاشʯة الʺʱʶهʙفة مع تʨضॽح خʨʢات اسʛʱداد الʺʶاهʺʧʽ حال الॼɼʛة في عʙم 

  . )١٩٧(الاسʛʺʱار
وعلى الʛغʦ مʧ الʱعǽʙلات الʱي أُدخلʗ على قانʨن الأوراق الʺالॽة الأمȞȄʛي الʸادر 

مʧ أفاد Ǽأن ʛًʽʲؗا  )١٩٨(ونʳاحها في الʨʶق الأمȞȄʛي، إلاَّ أن هʻاك رأǽًا ١٩٣٣في 
ة  ʛؗفي ش ʦاراتهʺʲʱاسǼ علقةʱازعات مʻم ʠلف ʦاكʴʺا للʨʯʳل ʧʽʺاهʶʺالSPAC ʘʽ؛ ح

  يʜعʺʨن وجʨد احॽʱال وقʨʸر في الॽʰانات.
انʱهʗ إلى أنَّ هʻاك ʨʣاهʛَ تʸاحʖ الʛʢوحات العامة الأولॽة  )١٩٩(وهʻاك آراء

IPO اĎॽابʳǽئي إʙʰʺال ʙن العائʨȞǽ ʘʽ؛ حPositive Initial Return  م في أولʨي
ا ما ʨȞǽن أقل مʧ الॽʁʺة العادلة أو  ً̋ تʙاول Ǽعʙ الʛʢح؛ وذلʥ لأن سعʛ الʛʢح دائ

، ؗʺا ʧȞʺǽ أن تʨؔن العʨائInitial Underpricing ʙالॽʁॽʁʴة، وهʨ ما أʡلȘ علॽه 
 Long termعلى الأوراق الʺالॽة على الʺȐʙ الȄʨʢل ʚؗلʥ أقل 

Underperformance ʙʳلا ن ȑأʛا الʚه Șه ووفॽوعل ، ʦسه ʛن سعʨȞǽ ة في أنǼاʛغ
ة  ʛؗشSPAC  ʦة أسهʺॽʀ تفعʛأن ت ʧمʜور الʛم ʙعǼ لʺʱʴȄا، و ً́ Ǽعʙ الانʙماج مʵʻف

ة الʻاشʯة الʺʱʶهʙفة على الʨʺʻ واسʱغلال رؤوس  ʛؗʷرة الʙق ʖʶʴǼ ʥة، وذل ʛؗʷال
 الأمʨال ȞʷǼل ʅؗء.

ة  ʛؗادة رأس مال شȄاب في زʱʱون للاكʛʺʲʱʶʺأ الʳلȄوSPAC عॽعلى ب ʦرتهʙلق 
ة تʨؔن  ʛؗʷال ʦرًا؛ لأن أسهʨلة فʨʽʶل على الʨʸʴفي ال ʦهʱʰفي حالة رغ ʦأسهʺه
 ʛد سعʨجʨل ʦالأسه ʦॽʽقʱقة لȄʛʡ ه فلا حاجة للاتفاق علىॽرصة؛ وعلʨʰاولة في الʙʱم

                                                 
(197) Heyman, Derek K, "From Blank Check to SPAC: The Regulator's 

Response to the Market, and the Market's Response to the Regulation", 
Supra, p. 536. 

(198) Paul, Akanksha Maria, "Jumping into the SPAC Race: Protecting the UK 
Retain Investor, Supra, p36. 

محمد عʙʰه محمد مʢʸفى، تقʽـʦॽ أداء الʛʢوحـات العامـة الأولॽـة فـي الʶـʨق الʺʸـȑʛ لـلأوراق الʺالॽـة،  (١٩٩)
  ٢٣٢مʛجع سابȘ، صـ

 Willrich Sales, George Andre, et al. "Allocation of Funds from Public 
Offerings of Shares (IPO's) in Brazil and Stock Returns." International 
Journal of Social Science Studies, vol. 9, no. 2, March 2021, p.49. 
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١٨٠٤ 

 Ȑʛة الأخʯاشʻات ال ʛؗʷال في الʴال ʨقي لها، ؗʺا هʨرة )٢٠٠(سʙأن ق ʥلʚؗ يʻعǽ ʥوذل ،
 ʗʶॽRedemption مʛتʢॼة ʴǼقه في الاسʛʱدادالʺʶاهʦ في الʨʸʴل على أمʨاله ل

Right  ة ʛؗل أسهʺه في شʽʽʶت ʦاهʶʺع الॽʢʱʶǽ الʨبل في ؗل الأح ،ȌفقSPAC 
، حʱى ولʨ ؗان الʺʶاهʦ مʨافقًا على )٢٠١(Ǽالʨʶق الʲانȄʨة وȞȃافة ʛʡق الʙʱاول الʳʱارȄة

ة الʻاشʯة الʺʱʶهʙفة، وهʨ ما ǽعʻي أن ارتॼاȋ ال ʛؗʷاذ على الʨʴʱصفقة الاس ʦاهʶʺ
ة ʨȞǽن وفȘ إرادته ومʸلʱʴه، ولʧؔ ما هʨ الʨضع إذا ؗان الʶعʛ الʨʶقي  ʛؗʷالǼ
 ʙاب والعائʱʱللاك ʟʸʵʺؔي الʻʰاب الʶʴالǼ الغॼʺداد (الʛʱة الاسʺॽʀ ʧأقل م ʦللأسه
 ʛهʤت ʙالة قʴه الʚاذ؟ ففي هʨʴʱافقًا على الاسʨم ʦاهʶʺا الʚان ه على الاسʲʱʺار) وؗ

ʧʺله على ثʨʸلة؛ وهي حȞʷإلى  م ȑدʕʽما س ʨا، وه ً́ ا راف ً̋ أقل مʺا لʨ ؗان مʶاه
ت فʛʱة إجʛاءات  َّʙʱة، خاصةً إذا امʢॼتʛʺة الॽالقʹائ Ȑعاوʙاكل والʷʺال ʧم ʛʽʲؔال ʛهʣ
 ʗʶॽة لʯʽار الهʛلة، وهي وفقًا لقȄʨʡ ةʙʺفة لʙهʱʶʺة الʯاشʻة ال ʛؗʷاذ على الʨʴʱالاس

ة مȃʨʶʴة مʧ ضʺʧ مʙة الʧʽʱʻʶ الʺʸʸʵة ؗأقʸى مʙة لاس ʛؗار شʛʺʱSPAC. 
ة  ʛؗاهʺي شʶق مʨحق ʧʽوث تعارض بʙاض حʛʱاف ʧȞʺʺال ʧومSPAC  قʨمع حق

ة الʻاشʯة ʛؗʷاهʺي الʶة  -م ʛؗماجها في شʙان ʙعǼ ة ʛؗʷالǼ امىʙالق ʧʽʺاهʶʺالSPAC ،
ة  ʛؗح شʛʡ ةʛʷʻألة بʶʺه الʚه ʦॽʤʻت ʧȞʺʺال ʧومSPAC  ادةȄاب في زʱʱالاك ʙʻع

ة  رأسʺالها، ʘʽʴǼ يʦʱ تʙʴيʙ حقʨق  ʛؗفي ش ʧȄʛʺʲʱʶʺالSPAC  ةॼاحʸʺوالʹʺانات ال
ة الʻاشʯة الʺʱʶهʙفة، وذلʥ أسʨة Ǽʺا يॼʱعه صʙʻوق الʺلॽؔة  ʛؗʷماج في الʙالان ʙعǼ

ات الʱي ǽقʨم  )٢٠٢(الʵاصة ʛؗʷمة مع الʛʰʺالاتفاقات الǼ اماتʜʱق والالʨقʴد ال ِّʙʴǽُ ȑʚال
ة بȄʨʺʱلها، والʱي غالॼًا ما تهʙف إلى مʶاعʙة الʺʶاهʺʧʽ ال ʛؗʷالǼ ʧȄʛيʙʺامى والʙق

                                                 
(200) Smith, David M., et al, "Reverse Mergers and Nanotechnology", Supra, p. 

88. 
وʱʺʱȄــع الʺʶــاهǼ ʦالʴʺاǽــة الإضــاॽɾة إذا اكʱʱــʖ فــي أســهʦ مقʽــʙة بʨʰرصــة الأوراق الʺالॽــة مʲʺʱلــة فــي  (٢٠١)

ʛʺʲ عــʧ الʹــʛر فــي  ʛʺʲ فــي مʸــʛ، وهــʨ صــʙʻوق ǽقــʨم علــى تعــʠȄʨ الʺʶـɦـ صــʙʻوق حʺاǽــة الʺʶـɦـ
Ǽ وقʙʻـʸا الʚـاء هـʷإن ʦة، وتـʙـʽـة الʺقॽار فـي الأوراق الʺالʺʲʱزراء الاسʨالـ ʝلـʳم ʝॽار رئـʛقـ ʖجـʨʺ

 ʦـــ ـــʟʻ الʺـــادة ( ٢٠٠٤لʶـــʻة  ١٧٦٤رق ـــا ل ـــانʨن ســـʨق رأس الʺـــال رقـــʦ ٢٣تॽʰʢقً لʶـــʻة  ٩٥) مـــʧ ق
ات الʺʶـاهʺة، مʛجـع ١٩٩٢ ʛؗفي شـ ʧʽʺاهʶʺة الǽاʺʴة لॽارجʵة الǼقاʛل، ال ʨؗت ȑفاد :Ȑʙار لʷم .

 .٨٥سابȘ، صـ
 لॽؔة الʵاصة: الȄʨʺʱل مʧ الʺهʙ إلى اللʙʴ،أ.د. سامي عʙʰ الॼاقي أبʨ صالح، صʻاديȘ اسʲʱʺار الʺ (٢٠٢)

Șجع سابʛ٢٢٦، ص م .  
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ة  ʛؗذاته على ش ʛالأم Șʽʰʢʱȃه وॽفة؛ وعلʙهʱʶʺة الʯاشʻالSPAC  ة ʛؗʷإدارة ال ʛʺʱʶʱس
ة  ʛؗماج في شʙالان ʙعǼ فةʙهʱʶʺة ذاتها الʯاشʻالSPAC في ʦاهʶʺل الʸʴǽ ʘʽ؛ ح

ة  ʛؗشSPAC ة على ضʺانات، وهي ʛؗʷة في الǽالعاد ʦالأسه ʖي  إلى جانʢدٌ تُعʨعق
ة له الȘʴَّ ف ʛؗل في شʰقʱʶʺة في الॽɾالإضا ʦالأسه ʧد مʙل على عʨʸʴي الSPAC 

ة الʻاشʯة الʺʱʶهʙفة ʶǼعʛ معʧَّ̔ خلال فʛʱة معʻʽة ʛؗʷماجها مع الʙان ʙعǼ)٢٠٣( ʦʱأو ي ،
  .)٢٠٤(تʙʴيʙها بʻاء على معادلة مʨʸʻص علʽها بʛʷʻة الʛʢح

في وتʨؔن هʚه الʹʺانات Ǽالॼʶʻة لʻʸاديȘ رأس الʺال الʺʵاʛʡ مʢلȃʨة لʱلا
الʺʵاʛʡ الʻاتʳة عʧ الانʛʴافات في الʙʱقȘʽ الʺالي والقانʨني الȐʛʳǽُ ȑʚ بʙاǽةً على 
 ʛȄʛʴʱفة بʙهʱʶʺة الʯاشʻات ال ʛؗʷال ʨʺاهʶم مʨقǽ ʘʽفة؛ حʙهʱʶʺة الʯاشʻة ال ʛؗʷال

لʸالح  Grantie d’ actif et de Passif (GAP)ضʺان للأصʨل والʨʸʵم 
ة  ، وʻʻȞʺȄا تʨʸر ذلʥ)٢٠٥(مʶاهʺي الʙʻʸوق  ʛؗʷة لॼʶʻالǼ ʛالأمSPAC ʙʳن ʘʽ؛ ح

ة، والʱي  ʛؗʷن في رأس مال الʨʺاهʶʺها الʽف ʖʱʱȞǽ يʱال ʦة للأسهॼاحʸالʹʺانات م
ة الʻاشʯة الʺʱʶهʙفة بʻاء على  ʛؗʷماج مع الʙالان ʙعǼ ȘȄʛʢة الʡخار ʦضح لهʨت

ʧʽʱ، وهʚه الʹʺانات لʝॽ لها ॽʀʺة مالॽة؛  ʛؗʷال ʧʽمة بʛʰʺال ʧʽʺاهʶʺات الॽʀه اتفاॽوعل
 Șفʱم ʙالإضافة لعائǼ عةʨفʙʺاله الʨد إلا أمʛʱʶǽ ʧاذ لʨʴʱفقة الاسʸل ʠافʛال ʦاهʶʺفال
ة الʻاشʯة الʺʱʶهʙفة  ʛؗʷال ʦأسهǼ ةʢॼتʛة مॽɾق إضاʨ؛ لأن الʹʺانات هي حقȌه فقॽعل

ة  ʛؗماجها مع شʙان ʙعǼSPAC)٢٠٦(.  
ة  ʛؗʷني لʨام القانʤʻال ʙَّȄʜت ʥلʚكSPAC ʱʺفي الʺʺلؔة ال Șhَّʢʺةالʙʴ)٢٠٧( ʘʽ؛ ح

ة  ʛؗش ʦاول أسهʙت Șʽتعل ȑʜʽلʳع الإنʛʷʺم الʜلʱاسSPAC ʧȄʛʺʲʱʶʺة الǽاʺʴل  ʧʽʴل
 Șʽتعل ʦʱا يॽًفة، وحالʙهʱʶʺة الʯاشʻات ال ʛؗʷاذ على الʨʴʱام صفقة الاسʛإب ʧهاء مʱالان

                                                 
(203) Nanda, Swankit Kumar, and Deyasini Chakrabarti. "SPAC: The Way ahead 

to Future”, Supra, p.89. 
(204) Alvarez, Alberto, and Moises Gutierrez. "SPACs: A New Financial 

Instrument Available in Mexico", Supra, p. 43. 
 صة: الȄʨʺʱل مʧ الʺهʙ إلى اللʙʴ،سامي عʙʰ الॼاقي أبʨ صالح، صʻاديȘ اسʲʱʺار الʺلॽؔة الʵاأ.د.  (٢٠٥)

،Șجع سابʛها.  ٢٣٧، ص٢مʙعǼ وما 
(206) Ganor, Mira. "The Case for Non-Binary, Contingent, Shareholder Action." 

University of Pennsylvania Journal of Business Law, vol. 23, no. 2, Winter 
2021, p 408. 

(207) Paul, Akanksha Maria. "Jumping into the SPAC Race: Protecting the UK 
Retain Investor", Supra, p.48. 



  المجلة القانونية (مجلة متخصصة في الدراسات والبحوث القانونية)                               مجلة علمية محكمة 
 

)ISSN: 2537 - 0758(  

 

١٨٠٦ 

ات٤٠تʙاول  ʛؗش ʦأسه ʧم ٪ SPACs  ʛا له أثʚة، وهʙʴʱʺرجة في الʺʺلؔة الʙʺال
ʴǽ أنه ʘʽ؛ ح ʛم مʛʺʲʱʶ الʜʳʱئة مʧ حʨʸله على مʜاǽا ارتفاع سʨʽلة أسʨاق رأس سلʰيٌّ

الʺال مʧ بॽع أسهʺه خلال فʛʱة الʨقف، Ǽالإضافة إلى تʛك الʺʛʺʲʱʶ في حالة مʧ عʙم 
الॽقʧʽ في ʣل عʙم وجʨد معلʨمات واॽɾة ما بʧʽ فʛʱة الإعلان عʧ الاسʨʴʱاذ وȂنهاء 

ل هʚه العʨامل جعلʗ الاسʲʱʺار في ة  إجʛاءاته، وؗ ʛؗشSPAC  َّابʚج ʛʽا غʛʱلʳفي إن
ات الʺʨجʨدة في الʨلاǽات الʺʙʴʱة، وحʶً̒ا ما أقʛته الهʯʽة العامة للʛقاǼة  ʛؗʷالǼ ًمقارنة
الʺالॽة الʱي ॼʡَّقʗ أحȞامًا وفʛʽʲؗ Ș مʧ الʛʷوȋ الʺعʺʨل بها في أمȞȄʛا للʺʶاعʙة على 

ات الʻاشʯة مع حʺاǽة صغار الʺʧȄʛʺʲʱʶ الʺʧʽʰʱʱȞ ف ʛؗʷح الʛʡ ة ʛؗادة رأس مال شȄي ز
SPAC. 

ة  ʛؗاهʺي شʶʺǼ ةʢॼتʛʺق الʨقʴال ʧومSPAC ʦلأسه ʧʽؔا مالʨؗان ʨى ولʱح ،
ة، هʨ قʙرتهʦ على  ʛؗʷال ʙʽق ʙعǼ ةȄʨانʲق الʨʶال ʧة أو مॽق الأولʨʶال ʧة م ʛؗʷال

ة واسʛʱداد أمʨالهʦ في حال تʱȄʨʸهǼ ʦالʛفOpt-Out rights  ʠالانʴʶاب  ʛؗʷال ʧم
ة الʻاشʯة الʺʱʶهʙفةقʰل الاسʨʴʱاذ ع ʛؗʷه )٢٠٨(لى الॽعل َّʟاشى مع ما نʺʱي ʥوذل ،

ات ʛؗʷن الʨقانǼ ȑʛʸʺع الʛʷʺاهʺة )٢٠٩(الʶʺة ال ʛؗʷفي ال ʧʽʺاهʶʺى للʢأع ʘʽ؛ ح
الȘʴَّ في الاعʛʱاض على قʛار الانʙماج في الॽɻʺʳة، أو إذا لʛʹʴǽ ʦوا الاجʱʺاع Ǽعʚر 

ʱة واس ʛؗʷال ʧارج مʵʱب للʨʱȞم ʖلʡ ʦَǽʙل تقʨʰة خلال مق ʛؗʷال ʧم ʦة أسهʺهʺॽʀ دادʛ
 ʟʸʴأو ال ʦة الأسهʺॽʀ ʛيʙتق ʦʱȄماج، وʙار الانʛق ʛخ شهȄتار ʧمًا مʨي ʧʽثلاث
Ǽالاتفاق، أو ȘȄʛʢǼ القʹاء، على أن يʛاعى في ذلʥ الॽʁʺة الʳارȄة لؔافة الأصʨل، 
على أن تʕدȐَّ الʟʸʴ الʺʵʱارج عʻها إلى أصʴابها قʰل تʺام إجʛاءات الانʙماج، 

ة وس ʛؗش ʦॽʤʻأن ت ʙʳʻSPAC  ʧʽʺاهʶʺارج للʵʱة الॽعʺل ʦॽʤʻح أو تॽضʨت ʧخلا م ʙق
 ʦॽʤʻت ʧʽʺعلى القائ ʧَّ̔عʱه يॽفة؛ وعلʙهʱʶʺة الʯاشʻات ال ʛؗʷاذ على الʨʴʱللاس ʧʽʹافʛال

، وفي حال خلʨِّ نʛʷة )٢١٠(هʚه الʺʶألة بʛʷʻة الʛʢح، وهʨ ما نʗʸ علॽه الهʯʽة Ǽقʛارها
ات على الʨʴʻ الʛʢح مʧ تʦॽʤʻ مʶألة ا ʛؗʷن الʨقانǼ اع ما جاءॼات ʧَّ̔عʱداد يʛʱلاس

  الʶابȘ ذʛؗه. 

                                                 
(208) Keleher, Samantha K, "SPACs and the Present Regulatory Conundrum", 

Supra, p. 366. 
ات رقʦ ) ١٣٥الʺادة ( (٢٠٩) ʛؗʷن الʨقان ʧة  ١٥٩مʻʶ١٩٨١ل.  
 .٢٠٢١لʻʶة  ١٧١) مʧ قʛار مʳلʝ إدارة الهʯʽة رقʦ ٧الʺادة الʲانॽة عʛʷ مʛȞرًا ( (٢١٠)
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 ʧʽهلʕʺال ʧȄʛʺʲʱʶʺة أو الॽات الʺالʶسʕʺال ʧن مʨʺاهʶʺلة إذا ؗان الȞʷʺال ʛهʤوت
حʙʵʱʶǽ ʘʽمʨن الانʴʶاب ʨؗرقة ضغȌ على الʛعاة للʨʸʴل على مʺʜʽات للʺʨافقة 

ة ناشʯة مʱʶهʙفة معʻʽة ʛؗاذ على شʨʴʱعلى الاسʠعॼال ʛؗث  )٢١١(، وذʙح ʙا قʚأنَّ ه
حȘ الامʻʱاع  Hegde Funds؛ حʘʽ اسʙʵʱمʗ صʻاديȘ Ǽ٢٠٠٧الفعل Ǽعʙ أزمة عام 

ة  هʚا لʺʺارسة ضغȋʨ على رعاة ʛؗشSPAC هاȄʛيʙم ʧازلات مʻل على تʨʸʴلل  ʧيʚال
ة لفʨات الʺʙة  ʛؗʷة الॽɿʸت ʧفًا مʨاذ خʨʴʱعلى إغلاق صفقات الاس ʧʽʸȄʛا حʨكان

 .االʺقʛرة له
ȑصفقة  )٢١٢(وأضاف رأ ʠفʛل أو بʨʰقǼ ʦارهʛون قʚʵʱي ʙاد قʛالأف ʧʽʺاهʶʺأنَّ ال

 ʧʽʽاخلʙال ʧها مʽن علʨلʸʴǽ يʱمات الʨادًا على الʺعلʺʱون دراسة اعʙاذ بʨʴʱالاس
ة (الʺʛʺʲʱʶ الʺʕهل)؛ لأنهʦ الأقʙر  ʛؗʷفي رأس مال ال ʦاهʶي تʱات ال ʛؗʷالǼ ʧʽالعامل

 ʧيʚال ʧȄارʷʱʶʺال ʧʽʽة على تعʯاشʻات ال ʛؗʷقف الʺالي للʨʺقة الॽʁن على حʨقفǽ
 ʧʽʺاهʶʺال ʧة مॽالأقل ȑه رأʳʱال يʨالأح ʠعǼ ق، وفيʨʶفي ال ʦتهʛʰخ ʧفة مʙهʱʶʺال

(Contingent Shareholder)  ارهॼʱاعǼ هلʕʺال ʛʺʲʱʶʺه الʚʵʱي ȑʚار الʛالق ʨʴن
لʺॼالغ الʺʨجʨدة Ǽالʶʴاب القائʙ، وتʤهʛ أهʺॽة رأȑ الأقلॽة إذا ؗان الاسʨʴʱاذ ʱʴǽاج ؗلَّ ا

ة إذا ؗانʗ صفقة  ʛؗʷالǼ ʧʽʺاهʶʺال ʙة أحʴلʸʺغل لʱʶǽ ʙاب، وقʱʱلة الاكʽʸʴؔي لʻʰال
 ʙعॼʱʶǽ الة أنʴه الʚفي ه ʧʽعʱا يʚقة؛ لॽʁعة له أو شǼة تاʯة ناش ʛؗش ʟʵاذ تʨʴʱالاس
الʺʶاهʦ الʺʛتȌॼ مʧ الʗȄʨʸʱ على قʛار الاسʨʴʱاذ، وȄلʜم الʟʻ على ذلʥ صʛاحة، 

ȞʺȄد وʨعلى عق ʗȄʨʸʱال ʦॽʤʻأن تʷǼ ات ʛؗʷن الʨه قانॽعل ʟʻما ي Șʽʰʢت ʧ
الʺعاوضة، والॽʁʴقة أن تلʥ الʺʶألة مʧ الأهʺॽة Ǽالʻʱاول، سʨاء Ǽالʦॽʤʻʱ أو Ǽالإǽʹاح 
ة ولʴʱقȘʽ الʺʶاواة بʻʽهʦ مʧ حʘʽ حʨʸلهʦ على  ʛؗʷاهʺي الʶة مǽاʺʴح لʛʢة الʛʷفي ن

ʶʺǼاهʦ تʦَّ خʙاعه Ǽʺعلʨمات خاʯʡة  -ʲالعلى سʽʰل الʺ -نʨاجه الʺعلʨمات، حʱى لا
ة  ʛؗʷال ʦأن أسه ʦعلǽ ʨوه ʦه الأسهʚاء هʛʷǼ ʛآخ ʦاهʶم مʨقȄد أسهʺه، وʛʱʶǽ ىʱح
 ʦاهʶʺعلى ال ʖٍʶȞصة مʛت ف ِّʨفǽ اʚح ارتفاعًا، وهʛʢماج والʙالان ʙعǼ Șقʴʱة سʯاشʻال

 الॼائع، وتʙȄʜ الأزمة إذا ؗان هʚا الʺʶاهʦ فʛدًا Ďॽɻॽʰʡا. 

                                                 
(211) Paul, Akanksha Maria, "Jumping into the SPAC Race: Protecting the UK 

Retain Investor", Supra, p55.  
(212) Ganor, Mira. "The Case for Non-Binary, Contingent, Shareholder Action, 

Supra, pp.392&404. 
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ʳات ʙوقȑة  )٢١٣(ه رأ ʛؗʷاذ على الʨʴʱل الاسʨʰار قʛاذ قʵالأدنى لات ʙʴإلى رفع ال
ة إلى  ʛؗʷالǼ ʧʽʺاهʶʺل الʰق ʧفة مʙهʱʶʺة الʯاشʻاد ٨٨الʺʱة الاعʛؔف ʛʳه َّʦإلاَّ أنه ت ،%

على اتʵاذ قʛار قʨʰل الاسʨʴʱاذ تلاॽًɾا لʺʺاʡلة Ǽعʠ الʺʶاهʺʧʽ لإقʛاره، ووفقًا لقʛار 
تʙʴيʙ حʙٍّ أدنى لॼʶʻة الʗȄʨʸʱ، سʨاء للʺʨافقة أو عʙم  سʙʳʻه خلا مʧ )٢١٤(الهʯʽة

الʺʨافقة على قʛار الاسʨʴʱاذ، واكʱفى ʢǼلʖ عʛضه على الॽɻʺʳة العامة غʛʽ العادǽة 
 ʙذاته فق ʗقʨعاة، وفي الʛال ʦأسهǼ ةʢॼتʛʺال ʗȄʨʸʱق الʨاب حقʶʱة دون اح ʛؗʷلل

ʧة لا تقل عॼʶʻاذ بʨʴʱإتʺام الاسǼ امʜʱالالǼ ارʛدعة ٨٠ قʹى القʨʺالغ الॼʺال ʧم %
 ʠار رفʛعلى ق ʗȄʨʸʱال Ǽالʶʴاب الʻʰؔي لʽʸʴلة الاكʱʱاب، وهʨ ما ǽعʻي أن َّ

ة Ǽعʙ ٢٥الاسʨʴʱاذ مʧ الʺʺʧȞ أن ʙʸǽر ʙʴǼٍّ أدنى بॼʶʻة  ʛؗʷرأس مال ال ʧم %
 ʠفʛالأدنى ل ʙʴة والȃʨلʢʺال ʗȄʨʸʱقة الȄʛʡ ارʛضح القʨأن ي ʖغʛا نʻ الȄʜادة، وؗ

ʱاذ والاسʨʴʱال الاسʨالأح ʠعǼ في ُّʛʹǽ ʙق ȑʚللاتفاق ال ʛك الأمʛʱى لا يʱداد حʛ
  ʸʺǼالح صغار الʺʧȄʛʺʲʱʶ، خاصة إذا ؗان الʛʢح عامĎا. 

ʣالإضافة إلى ذلǺ  ةॼʁِّل عȞʷǽُ دادʛʱعلى الاس ʦرتهʙوق ʧʽʺاهʶʺال ʗȄʨʸفإنَّ ت
ة  ʛؗام شʙʵʱار اسʷʱة في انॽʁॽʁحSPAC  ة، علىʯاشʻات ال ʛؗʷاذ على الʨʴʱللاس ʦغʛال

 ȑٌح رأʛʱواق ،ʧʽʺاهʶʺة الʴلʸفي م ُّʖʸألة ضʺانة تʶʺه الʚار هॼʱاع ʙائʶأنَّ ال ʧم
 ʙعǼ ʦاراتهʺʲʱة اسʺॽʀ دادʛʱقاء واسॼاذ على الʨʴʱللاس ʧʽʹافʛال ʧȄʛʺʲʱʶʺالاتفاق مع ال

ة الʻاشʯة الʺʱʶهʙفة  ʛؗʷاذ على الʨʴʱالاس(A “put right” or “right of 

rescission)(٢١٥) .  
ة والʺعʺ ʛؗʷي لȞȄʛام الأمʤʻه في الǼ لʨSPAC  ُّ̋ل ʴʱعاة بʛن الʨʶسʕʺم الʨقǽ أن

ة والʨʸʴل على تʛخʸॽها بʙون أن يʴʱʺل  ʛؗʷال ʝॽأسʱاصة بʵوفات الʛʸʺكافة ال
الʺʶاهʺʨن أĎǽا مʧ هʚه الʺʛʸوفات، وعلى خلاف ذلǽ ʥفهʦ مʧ نʨʸص قʛار الهʯʽة 

ʛʸوفات مʧ حʶاب الʺʛʸوفات أنه سʦʱʽ خʦʸ هʚه الʺ )٢١٦(ونʺʨذج الʤʻام الأساسي
 ʧʽعʱان ي العامة، وقʨȞǽ ʙن ذلǼ ʥاقʢʱاع نॼʶة مʱفȘ علʽها مʧ حʽʸلة الاكʱʱاب، وؗ

                                                 
(213) Rodrigues, Usha, and Mike Stegemoller, "Exit, Voice, and Reputation: The 

Evolution of SPACs", Supra, p.856. 
 .٢٠٢١لʻʶة  ١٧١) مʧ قʛار مʳلʝ إدارة الهʯʽة رقʦ ٩الʺادة الʲانॽة عʛʷ مʛȞرًا ( (٢١٤)
(٢١٥) Șلـʢǽ  فـي إلغــاء Șـʴال ʥهلʱـʶʺـي للʢـع، وتعॽʰد الʨعقـǼ ـاʢًॼتʛن مʨـȞǽ ـا مـاॼًالإلغـاء، وغال Șـه: حـॽعل

.ʙام العقʛإب ʧدة مʙʴة مʙور مʛم ʙعǼ ʙالعق  
ة ٩) والʺـــادة (٦الʺـــادة ( (٢١٦) ʛؗـــʷائي لʙـــʱالاب ʙالعقـــ ʧمـــ (SPAC  ـــة العامـــةʯʽاله ʝॽار رئـــʛقـــǼ ـــادرʸال

 ʦة رقॽة الʺالǼقاʛة  ٢١٤٨للʻʶ٢٠٢١ل .  
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ȑٍّ مʧ حقʨق الʺʶاهʺʧʽ على الهʯʽة أن تʨاكʖ ما ॼʡَّقه الʤʻام الأمȞȄʛي تفادǽًا لʹॽاع أ
ة.  ʛؗʷالǼ  

ʠعॼساق ال ʙ٢١٧(وق( ʴʱة للاسॽɾوفات إضاʛʸاج إلى مॽʱاذ على أنه في حالة الاحʨ
ة الʻاشʯة الʺʱʶهʙفة وغʛʽ واردة بʛʷʻة الʛʢح ʖʳǽ الʨʸʴل على مʨافقة مʶاهʺي  ʛؗʷال

ة  ʛؗشSPAC كʨȞʸوحات الʛʡ أو ȘȄرʨʱات الʙʻوحات سʛʡ مع ʥه ذلǼاʷʱȄو ،
ة  ʛؗاهʺي شʶافقة مʨلاف أن مʱالاخ ʧؔة، ولॽالإسلامSPAC  خلال ʧر مʙʸأن ت ʙلاب

ة، بʻʽʺا في حالات ʛʡوحات سʙʻات قʛار صادر مʧ الॽɻʺʳة العامة غʛʽ ال ʛؗʷة للǽعاد
الʨʱرȘȄ والʨȞʸك الإسلامॽة ʨȞǽن قʛار زȄادة الʺʛʸوفات صادرًا مʧ جʺاعة حʺلة 
ة  ʛؗʷفي ال ʦلأسه ʧʽؔمال ʛʽغ ʦوف؛ لأنهʛʤال ʖʶʴǼ كʨȞʸات أو مالؔي الʙʻʶال

  الʺʙʸرة لهʚه الأوراق، إنʺا تʖʸʻ حقʨقهʦ على مʴفʤة حقʨق مالॽة أو أصʨل.
  طلب الثالثالم

  SPACفي شركة الـ  PIPEالتمويل الإضافي 
 ʦهʽعل Șلʡُة، وأʯاشʻوعات الʛʷʺل الȄʨʺʱَّ̋ة ل ǽُعʙُّ الاسʲʱʺار الʵاص مʧ الʛʢق الʺه

لʺʶاهʺʱهʦ في إنʷاء مʛʷوعات لأصʴاب أفؔار  Business Anglesتॽʺʶة 
ي تʺȄʨل ف Graham Bellتʨʻؔلʨجॽة جʙيʙة، فهʕلاء الʺʛʺʲʱʶون هʦ الʚيʧ ساعʙوا 

اخʛʱاع الʱلॽفʨن؛ لʚا ʧȞʺǽ اعॼʱاره تʺȄʨلاً ʙʶǽُّ الفʨʳة بʧʽ الȄʨʺʱل عȘȄʛʡ ʧ الاقʛʱاض 
ʧʽʺاهʶʺق الʨة في حق   . )٢١٨(مʧ الʨʻʰك والȄʨʺʱل Ǽالʺʷارؗ

، PIPEوقʙ أʡلȘ علʽهʦ قʛار الهʯʽة العامة للʛقاǼة الʺالॽة تॽʺʶة "الʺʺʨل الإضافي" 
لاسʙʵʱام هʨ الاسʲʱʺار الʵاص في حقʨق الʺلॽؔة على الʛغʦ مʧ أن الॽʺʶʱة الʷائعة ا

 Private Investment in Privateأو الاسʲʱʺار الʵاص في حقʨق الʺلॽؔة العامة 
Equity (PIPE) فʛالأحǼ اسʺه ʛؗار ذʛالقǼ ورد ʘʽأن حʷا الʚفي ه ʖʽا تعقʻول ،

ان يʱعʧَّ̔ على الهʯʽة إما أن تʛؗʚ الاسʦ ؗا ملاً Ǽاللغة الأولى للغة الإنʳلȄʜʽة، وؗ
الإنʳلȄʜʽة أو إʡلاق الॽʺʶʱة الʴॽʴʸة Ǽاللغة العॽȃʛة بʙلاً مʧ وصفهǼ ʦالʺʺʨل 

ة  ʛؗʷǼ دةʙعʱم ʦالإضافي لأن أدوارهSPAC .  
ʠعॼح ال هʦ مʛʺʲʱʶون مʕهلʨن وʱʺȄلʨؔن ثʛوات، وȄهʙفʨن  PIPEأن  )٢١٩(وقʙ وضَّ

ان يʱعʧَّ̔ على الهʯʽة  ات الʺقʙʽة Ǽالʨʰرصة، وؗ ʛؗʷل الȄʨʺإلى ت ʦه ʧضح مʨأن ت
                                                 

(217) Smith, David M., et al, "Reverse Mergers and Nanotechnology ", Supra, 
p.92. 

 ʙʴ،سامي عʙʰ الॼاقي أبʨ صالح، صʻاديȘ اسʲʱʺار الʺلॽؔة الʵاصة: الȄʨʺʱل مʧ الʺهʙ إلى اللأ.د.  (٢١٨)
،Șجع سابʛ١٦١ص م. 

(219) Keleher, Samantha K, "SPACs and the Present Regulatory Conundrum", 
Supra, p368. 
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وفȘ القانʨن الʺȑʛʸ؛ لأن تعȄʛفهʦ الʨارد Ǽالقʛار  PIPEالأشʵاص الʺʨʡʨʻن Ǽأداء دور 
 ʦارها رقʛقǼ ةʯʽاله ʦهʱʻَّ̔ع ȑʚن الʨهلʕʺون الʛʺʲʱʶʺال ʦذاته ʦض أنهʛʱونف ،ʦٌهʰ٥٣م 

  . ٢٠١٨لʻʶة 
فهʦ القʛار َّʛع ʘʽض  )٢٢٠(حʛة ذات الغ ʛؗʷاهʺي الʶم ʛʽغ ʧم ʟʵʷال :ʦأنهǼ

ʙʽ للاسʨʴʱاذ، وȄقʨم بʨʱفʛʽ الȄʨʺʱل لها لإتʺام هʙفها، سʨاء عȘȄʛʡ ʧ تʨفʛʽ تʺȄʨل الʨح
ة  ʛؗإضافي في حالة ما إذا ؗان رأس مال شSPAC  اذʨʴʱفي للاسȞǽ ادة لاȄʜال ʙعǼ

ة الʻاشʯة الʺʱʶهʙفة، أو شʛاء أسهʦ الʺʶاهʺʧʽ الʛاغʧʽʰ في الʵʱارج.  ʛؗʷعلى ال  
ȑأضاف رأ ʙ٢٢١(وق(  ُّʙعǽُ ʦة  أن دوره ʛؗʷماج مع الʙاذ والانʨʴʱة ضʺانة للاسǼاʲʺǼ

ʛʷǼاء  PIPEالʻاشʯة الʺʱʶهʙفة تلاॽًɾا لʛʢʵ الʖʢʷ والॽɿʸʱة، ومʧ الʺʺʧȞ أن ǽقʨم 
ة  ʛؗماج شʙان ʙعǼ ʦالأسهSPAC  اʚن هʨȞǽ ʙفة، وقʙهʱʶʺة الʯاشʻة ال ʛؗʷمع ال

ة الʻاشʯة الʺʱʶهʙفة Ǽعʙ انʙماج ʛؗʷال ʦة سهʺॽʀ على ȎافʴȄً̒ا وʶʴʱʶة م ʛؗها مع ش
SPAC مʨقǽ ʘʽ؛ حPIPE  ةʯاشʻة ال ʛؗʷاصة مع الʵالاتفاقات ال ʖجʨʺǼ الʨخ الأمʹǼ

 ِّʛʴع الॽʰك أسهʺها للʛت ʧلاً مʙها بʽʺاهʶم ʧاء أسهʺها مʛماجها وشʙان ʙعǼ فةʙهʱʶʺال
في سʨق الʙʱاول الʲانȑʨ؛ وذلʥ أسʨة Ǽالʺॼɦَّع ؗأحʛʡ ʙق تʵارج صʙʻوق الʺلॽؔة الʵاصة 

ات  ʛؗʷال ʧبهام ʛʺʲʱʶǽ يʱامً̒ا)٢٢٢(الʜʱم ʦن دورهʨȞǽ ا ماॼًف  ، وغالʙمج ولهʙمع ال
ǽقʨم الʛعاة بʜʱوʙȄهǼ ʦʺعلʨمات سȄʛة لʶʱاعʙهʦ في اتʵاذ  PIPEاسʱقʢاب اسʲʱʺارات 

قʛارات الاسʲʱʺار، وهʚا ʻȞʺǽهʦ مʧ الॽʁام Ǽعʺلॽات دراسة دॽʀقة مʨسعة، وعلاوة على 
 ʛʺʲʱʶʺل ʧȞʺǽ ʥذلPIPE قًاॼʶفاوض مʱل الʺʱʴʺار الʺʲʱالاس ʦʳذا ؗان  على حȂو

 ʛʺʲʱʶʺالPIPE  ʧȄʛالآخ ʧȄʛʺʲʱʶʺاقي الॼل ʧȞʺॽɾ ،ناجح ʛʺʲʱʶʺؗ اʙًʽوفًا جʛمع
ة  ʛؗاذ شʨʴʱأن صفقة اسʷǼ رهʙʸǽ ȑʚال ʦȞʴاد على الʺʱالاعSPAC  ة ʛؗʷعلى ال

  .)٢٢٣(الʻاشʯة الʺʱʶهʙفة
 ʨخʙة بʙَّ̔ات الʺق ʛؗʷاص في الʵار الʺʲʱة الاسॽʺزادت أه ʙة وق ʛؗل شSPAC ؛

ة  ʛؗادة رأس مال شȄʜا ل Ď̋ Ǽعʙ انʙماجها  SPACومʧ ثʦَ أصॼح هʚا الȄʨʺʱل مʙʸرًا مه

                                                 
(٢٢٠)  ʦة رقʯʽإدارة اله ʝلʳار مʛق ʧرًا مʛȞم ʛʷة عॽانʲة  ١٧١الʺادة الʻʶ٢٠٢١ل. 

(221) Passador, Maria Lucia, "In Vogue Again: The Re-Rise of SPACs in the 
IPO Market", Supra, p.150. 

، لȄʨʺʱل مʧ الʺهʙ إلى اللʙʴصة: اأ.د. سامي عʙʰ الॼاقي أبʨ صالح، صʻاديȘ اسʲʱʺار الʺلॽؔة الʵا (٢٢٢)
،Șجع سابʛ٢٦٢ص م. 

(223) Klausner, Michael, et al, "A Sober Look at SPACs", Supra, p.273. 
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ȑفة، وأشار رأʙهʱʶʺة الʯاشʻة ال ʛؗʷاص  )٢٢٤(مع الʵار الʺʲʱعى الاسʶǽ ا ماॼًإلى أنَّ غال
في حقʨق الʺلॽؔة للاسʲʱʺار في الأوراق الʺالॽة الʺقʙَّ̔ة إلى تʺلʥُّ جʜء مʧ رأس مال 

ʷة الʛʰʵة لʛقʱة) مفʯاشʻة ال ʛؗʷل (الȄʨʺʱة في الॼɼاʛة ال ʛؗʷن الʨؔا ما تॼًة، وغال ʛؗ
الاسʲʱʺار عʛʰ أسʨاق الʺال، ؗʺا تعاني مʧ أداء مʵʻفʠ، وتʨؔن أسهʺها ذات سʨʽلة 

 .ضॽɻفة نĎॽʰʶا
ȑاك رأʻ٢٢٥(وه(  ȘȄʛʡ ʧل عȄʨʺʱأضاف أنَّ الPIPE  َّ̋ة ǽʺِّ̡ل وسʽلة تʺȄʨل مه

 ʛʽʰؔات ال ʛؗʷلل ʥلʚك ʥلʚؗ ،ةॽʶॽئʛرصات الʨʰال Ȑʙة أعلى في إحʴȄʛل إلى شʨصʨة لل
 ʧم مʜلʱʶǽ ʦل لأسهȄʨʴʱة القابلة للॽل في الأوراق الʺالȄʨʺʱي فإنَّ الȞȄʛن الأمʨوفقًا للقان

PIPE  ʧؔة، ولʻس ʧة لا تقل عʙʺل ʦلأسه ʦاراتهʺʲʱل اسʨʴت ʙعǼ ة ʛؗʷقاء في الॼال
بॽʰع الأسهʙPIPE  ʦ ذلʥ حʘʽ سʺح لــ الʺʛʷع الأمȞȄʛي تʵلَّى عʧ هʚا الǼ ʦȞʴع

ة في الʨʶق الʲانȑʨ في أȑ وقʗ بʙون وجʨد حʛʤ زمʻي ʨؗ٢٢٦(الʺʺل(.  
 ʦهʛʲة، بل إنَّ أكʯاشʻات ال ʛؗʷةً في الʛاشॼن مʨʺاهʶǽ ʧȄʛʺʲʱʶد مʨادر وجʻال ʧوم
ǽُفʹل الاسʲʱʺار مʧ خلال ॽؗانات مʲل صʻاديȘ الاسʲʱʺار؛ وذلʥ لارتॼاȋ الاسʲʱʺار 

، ولʧؔ هʚا لا ʻʺǽع مʧ وجʨد الاسʲʱʺار الʵاص )٢٢٧(ʜʽʺʺǼ Șات ʛʽʲؗةفي الʻʸادي
 ʦاؤهʺʱان ʧȞʺʺال ʧم ʥلʚؗ ،ةॽɺاʻات ص ʛؗل أو شȄʨʺʱات ال ʛؗك وشʨʻʰل في الʲʺʱʺال
للقʢاع العام؛ مʲل صʻاديȘ الʹʺان الاجʱʺاعي وصʻاديȘ الʺعاشات الʱي تقʨم 

ات  ʛؗادة رأسʺال شȄة في ز أسهʦ الʺʶاهʺʧʽ  ، أو حʱى في شʛاءǼSPACالʺʷارؗ
ة الʻاشʯة الʺʱʶهʙفة.  ʛؗʷاذ على الʨʴʱفقة الاسʸل ʧʽʹافʛال  

ة  PIPEأنَّ وجʨد تʺȄʨل  )٢٢٨(وهʻاك رأȑ أضاف ʛؗش ʨʶسʕمه مʙʵʱʶǽ ʙقSPAC 
لʛʱغʖʽ الʺʧȄʛʺʲʱʶ؛ حʧȞʺǽ ʘʽ اسʙʵʱامه لʙʶاد مʴʱʶقات الʺʶاهʺʧʽ غʛʽ الʛاغʧʽʰ في 

ة الʻاشʯة الʺʱʶه ʛؗʷاذ على الʨʴʱة إتʺام الاسʺॽʀ ʦدادهʛʱالʹʺانات لاس ʦǽʙفة، وتقʙ

                                                 
 صة: الȄʨʺʱل مʧ الʺهʙ إلى اللʙʴ،أ.د. سامي عʙʰ الॼاقي أبʨ صالح، صʻاديȘ اسʲʱʺار الʺلॽؔة الʵا (٢٢٤)

،Șجع سابʛ٨١ص م.  
(225) Vermeulen, Erik P.M, "High-Tech Companies and the Decision to Go 

Public: Are Backdoor Listings Still an Alternative to Front-Door Initial 
Public Offerings", Supra, p. 431. 

(226) Sjostrom, William K. Jr, "The Truth about Reverse Mergers", Supra, p.752 
 صة: الȄʨʺʱل مʧ الʺهʙ إلى اللʻ،ʙʴاديȘ اسʲʱʺار الʺلॽؔة الʵاسامي عʙʰ الॼاقي أبʨ صالح، صأ.د.  (٢٢٧)

،Șجع سابʛ١٦٠ص م. 
(228) Rodrigues, Usha, and Mike Stegemoller, "Exit, Voice, and Reputation: The 

Evolution of SPACs", Supra, p.895. 
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الأسهʦ الʱي اكʨʰʱʱا فʽها بʙون تʙʽʰؔهʦ لʛʽʲؔ مʧ الʶʵائʛ أو الʱؔالʅॽ، وهʨ ما قʹى Ǽه 
  قʛار الهʯʽة ʙʰؗيل لʙʶاد مʴʱʶقات الʺʶاهʺʧʽ غʛʽ الʛاغʧʽʰ في إتʺام صفقة الاسʨʴʱاذ.

ʠعॼال Ȑرأ ʙل " )٢٢٩(وقȄʨʺت ʦʳأنَّ حPIPEǽ ا ماॼًاح غالʱʺال " ʧم ʛʽʲȞǼ ن أقلʨȞ
، علاوة على ذلʨȞǽ ʥن تʺȄʨل IPOالأمʨال الʱي يʦʱ جʺعها في الاكʱʱاب العام الأولي 

"PIPE ʖإلى جان ،Ȑʛل الأخȄʨʺʱارات الॽخ ʧʽالʺقارنة بǼ لفًاȞال مʨالأح ʖفي أغل "
 ʙيʙاقعي للعʨال ʙʽحʨلي الȄʨʺʱار الॽʵِّ̡ل الʺǽُ لȄʨʺʱا الʚه ʧؔهقة، ولʛا مʡًوʛه شʻʽʺʹت

ة تقʨم Ǽإعʢاء أسهʦ في م ʛؗʷلفًا لأنَّ الȞل مȄʨʺʱا الʚه ُّʙعȄُة، وʛʽغʸات ال ʛؗʷال ʧ
ة،  PIPEsالʺقابل للʺʧȄʛʺʲʱʶ مʧ الـ  ʛؗʷة في الǽالعاد ʦالأسه ʛعلى سع ʦʸʵǼ

Ǽالإضافة إلى حقʨق أخॼʶʻؗ Ȑʛةٍ مʧ الأرȃاح أو فائʙة، وقʙ وجʙت دراسة حʙيʲة أنَّ 
  ٪. ٣٤.٧٪ إلى ١٤.٣يʛʱاوح مPIPE  ʧ"الʦʸʵ الʸافي الʷامل" لʸفقات 

 ʧȄʛʺʲʱʶʺال ʧل مȄʨʺʱَّت الʛة أقॽة الʺالǼقاʛة العامة للʯʽا أنَّ الهʻرأي ʙوقPIPEs  في
ة  ʛؗشSPAC ر للاتفاقاتʨك الأمʛَʱُى لا تʱح ʦلهȄʨʺت ʦॽʤʻة تʯʽعلى اله ʧَّ̔عʱȄو ،

ة  ʛؗʷǼ ارʛللإض ȑدʕما ي ʨوه ،ȌǼاʨض ȑون أʙة بǽʙعاقʱالSPAC  رتهاʙقاء وقॼعلى ال
ات الʻاشʯة وقʙʽها في بʨʰرصة الأوراق  ʛؗʷاذ على الʨʴʱعلى الاس ʙاعʶǽ نيʨام قانʤʻك

ة  ʛؗفي ش ʧȄʛʺʲʱʶʺال ʧʽʺاهʶʺعلى ال ʥلʚؗ ʛثʕȄة، وॽالʺالSPAC.  
Ǽالॽʁام بʙور  leveraged-buyout LBOومʧ الʺʺʧȞ أن ǽقʨم صʙʻوق الʨʱسع 

PIPEs ʨم ʦاهʶم ِّȑة أʸاء حʛʷǼ مʨقॽه سॽة ؛ وعل ʛؗالفعل في شǼ دʨجSPAC  ʙعǼ
ة ʛؗʷاذ على الʨʴʱة الاسॽلعʺل ʠفʛادة رأسʺالها، والȄسʺح له  ز ʘʽفة؛ حʙهʱʶʺة الʯاشʻال

ة خلال ثلاثʧʽ يʨمًا مʧ تارȄخ الʗȄʨʸʱ في الॽɻʺʳة  )٢٣٠(الʺʛʷع ʛؗʷال ʧارج مʵʱالǼ
  العامة غʛʽ العادǽة. 

ʠعॼال Ȑرأ ʥلʚا دور  )٢٣١(كʨاولʜأن ي ʧȞʺǽ عاةʛأنَّ الPIPEs قة أنه لاॽʁʴوال ،
 ʖجʨʺǼ عاةʛل الʸʴॽا سʚهȃع، وʻʺال ʧة مʯʽار الهʛق ِّʨلʵ؛ لʥذل ʧنًا مʨع قانʻʺǽ ما ʙجʨُي

ة  ʛؗة في رأس مال شॽɾإضا ʦل على أسهȄʨʺʱا الʚهSPAC  ضʺانات ʧبها م Ȍॼتʛوما ي
  Ǽعʙ الانʙماج. 

                                                 
(229) Sjostrom, William K. Jr, "The Truth about Reverse Mergers", Supra, pp. 

749 & 752 & 753. 
لʶــʻة  ١٧١) مــʧ قــʛار مʳلــʝ إدارة الهʯʽــة العامــة للʛقاǼــة الʺالॽــة رقــʦ ٩الʺــادة الʲانॽــة عʷــʛ مȞــʛرًا ( (٢٣٠)

٢٠٢١. 
(231) Paul, Akanksha Maria, "Jumping into the SPAC Race: Protecting the UK 

Retain Investor",Supra,p38. 
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ȑفي )٢٣٢(وأضاف رأ ʗȄʨʸʱفي ال Șʴعاة الʛن للʨȞॽالة سʴه الʚود  أنه في هʙح
الأسهʦ الʺʛʱʷاة مʧ الʺʶاهʦ الʛافʠ للʸفقة؛ لأن الʛعاة حلʨا مʴلَّه قانʨنًا، وهʚا الʴل 

ة  ʛؗعلى إتʺام ش ȍفاʴل عʺلةً لها وجهان؛ أولهʺا: الʲʺǽSPAC  اذʨʴʱضها في الاسʛلغ
ة  ʛؗʷالǼ عاةʛال ȋاॼأ ارتʙʰم Șʽقʴة، مع تʻʽفة معʙهʱʶة مʯة ناش ʛؗعلى ش“Skin in the 

game”وال ، ʧȞʺǽ أنه Ȑʛالح، ونʸʺء حالات تعارض الʨʷة نॽالʺʱاح ʨه :ʛجه الآخʨ
تلافي ذلʥ الǼ ʛʢʵالʟّʻِ صʛاحة بʛʷʻة الʛʢح على هʚه الفʛضॽة، مع تʨضॽح ʛʡق 
 ʧʽʺاهʶʺاقي الǼ ا أمام ًɹ تʨقِّي حالات تعارض الʺʸالح في حال حʙوثها؛ لʨȞॽن واض

  كȋʛʷ اتفاقيٍّ معلʨم مॼʶقًا. 
  الرابع المبحث

القانون والقرارات الصادرة من الهيئة العامة  لأحكام SPACثال شركة امت
  للرقابة المالية
  المطلب الأول

  ١٩٨١لسنة  ١٥٩لأحكام ونصوص قانون الشركات رقم  SPAC امتثال شركة
ات ʛؗʷن الʨقانǼ ȑʛʸʺِّع الʛʷʺاء  )٢٣٣(قʹى الʷماج إنʙالان ʧج عʱʻأنه إذا ؗان يǼ

ة مʶاهʺة جʙيʙة؛ وجʖ اتॼا ʛؗأمَّا ش ،ʝॽأسʱاءات الʛة ع إج ʛؗماج في شʙالان َّʦإذا ت
ة الــ  -وهي حالʻʱا -قائʺة ʛؗة في شʯاشʻات ال ʛؗʷدمج ال ʦʱي ʘʽحSPAC  ʙلاب ʥلʚفل

ة الʱي يʦʱ الانʙماج فʽها  )٢٣٤(مʧ ضʛورة تقʦǽʙ عقʙ الانʙماج ʛؗʷام الʤʻا بȃًʨʴʸم
ة  ʛؗش)SPACةʸʱʵʺة الʻʳيله إلى اللʙتع ʙعǼ ()قًا للإ )٢٣٥ॼʡ صʨʸʻʺاءات الʛج

ات ʛؗʷن الʨقانǼ هاʽاع )٢٣٦(علॼب اتʨماج، ووجʙالانǼ اصةʵام الȞاعاة الأحʛمع م ،
  . )٢٣٧(إجʛاءات القǼ ʙʽالʳʶل الʳʱارȑ والʷهʛ الʺʨʸʻص علʽها قانʨنًا

وقʙ يʢʱلʖَّ القانʨن اسʱؔʺال Ǽعʠ الإجʛاءات الȞʷلॽة الʺʛتʢॼة بॼعʠ أنʨاع 
ات الأصʨل، أو قॼʱʶǽ ʙعʙ تȘʽʰʢ هʚه الإج ʛؗʷإلى أنَّ ال ʠعॼال ʖاءات، ؗʺا ذهʛ

                                                 
(232) Rodrigues, Usha, and Mike Stegemoller, "Exit, Voice, and Reputation: The 

Evolution of SPACs", Supra, p.895. 
ات رقʦ ٢٩٤الʺادة ( (٢٣٣) ʛؗʷن الʨقان ʧة  ١٥٩) مʻʶ١٩٨١ل. 
) مــــʧ اللائʴــــة الʻʱفǽʚʽــــة لقــــانʨن ٢٩٨لا بــــʙ أن يʱʹــــʺʧ عقــــʙ الانــــʙماج الॽʰانــــات الــــʨاردة Ǽالʺــــادة ( (٢٣٤)

 ʦات رق ʛؗʷة  ١٥٩الʻʶ١٩٨١ل. 
ات رقʦ ١٨الʺادة ( (٢٣٥) ʛؗʷن الʨقان ʧة  ١٥٩) مʻʶ١٩٨١ل. 
ات رقʦ ٤٤الʺادة ( (٢٣٦) ʛؗʷن الʨقان ʧها مʙعǼ ة  ١٥٩) وماʻʶ١٩٨١ل. 
ات رقʦ ٧٥الʺادة ( (٢٣٧) ʛؗʷن الʨقان ʧة  ١٥٩) مʻʶ١٩٨١ل. 
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الʻاشʯة الʺʱʶهʙفة ʻȞʺǽها أن تॼقى مʱʶفʙʽة مʧ الإعفاءات الʵاصة بها، وʚؗا تʱʻقل 
ة الʻاشʯة الʺʱʶهʙفة. ʛؗʷة لل ʨؗق الʺʺلʨقʴال ʧم ʧʽع معʨʻة بʢॼتʛʺالؔفالات ال ʠعǼ  

ʖȄʛ أو مʧ ولʦ نʛ أنَّ الʺʛʷع الʺȑʛʸ تعʛَّض لʺʶألة الاسʨʴʱاذ العʶȞي لا مʧ ق
ات غʛʽ الʺʙرجة على  ʛؗʷاذ للʨʴʱأجاز الاس ȑʚي الʱȄʨؔع الʛʷʺا فعل الʺؗ ،ʙʽعǼ
ة مʙرجة  ʛؗه شॼجʨʺǼ مʨتق ʖʽتʛت ȑأنه: أǼ يʱȄʨؔع الʛʷʺفه الʛع ʙرجة، وقʙʺات ال ʛؗʷال
ة غʛʽ مʙرجة عʨضًا عʧ أسهʺهʦ؛  ʛؗاهʺي شʶضها على مʛة وعʙيʙج ʦار أسهʙإصǼ

ʙيʙʳال ʦتُʺِّ̡ل الأسه ʘʽʴǼ ʧم ʛʲرجة ٥٠ة أكʙʺة ال ʛؗʷرة في الʙʸʺال ʦالأسه ʧم %
، ورغʦ تʻاول الʺʛʷع الʱȄʨؔي للاسʨʴʱاذ العʶȞي إلاَّ أنَّه لʦ يʛد )٢٣٨(Ǽعʙ تʻفʚʽ الاسʨʴʱاذ

ة  ʛؗش ʙاعʨام وقȞأح ʦʤʻُا ما يʻʲʴǼ اقʢي في نʱȄʨؔن الʨالقانǼSPAC.  
 ʛʷإدارة ال ʝلʳعلى م ʖʳǽ ȑʛʸʺات ال ʛؗʷن الʨوفقًا لقان ʥلʚة كʳمʙʻʺؗات ال

والʙامʳة أو القائʺǼ ʧʽإداراتهʖʶʴǼ ʦ الأحʨال إيʙاعُ عقʙَ الانʙماج بʨصفه تعǽʙلاً على 
ة الʺʙʻمʳة ʖʱȞʺǼ الʳʶل الʳʱارȑ، الȐʚ تॽɾ ʦه الإيʙاع لأول مʛة، وذلǼ ʥʺا  ʛؗʷال ʙعق
ة الʺʙʻمʳة و مʨʴ قʙʽها؛ وذلʥ تʻفʚًʽا لقʛار الانʙماج مʧ الॽɻʺʳات ʛؗʷانقʹاء ال ʙʽفǽ 

ة الʺʙʻمʳة شʢȄʛة الʨʸʴل على مʨافقة  ʛؗʷة والʳامʙة ال ʛؗʷة للǽالعاد ʛʽالعامة غ
ة الʻاشʯة  ʛؗʷال ʧب عʨʻؗان ي ʧة مʢول سلʜوت ،ʧʽʱ ʛؗʷاع رأس مال الȃثلاثة أر
الʺʱʶهʙفة وتʱʻهى ؗلُّ صفة له في تʺʽʲلها، فلا Șʴǽ له الʺʢالॼة ʴǼقʨقها، وتʨؔن الʚمة 

ة الʙامʳة هي و  ʛؗʷة للॽن الʺالʨيʙع الॽʺʳة لʻها الʹامʙ٢٣٩(ح( .  
إذا لʤ تʶل نॺʴة الʕȂʦʶʯ وȂذا ما نʛʤنا إلى ما جاء Ǽقʛار الهʯʽة سʙʳʻ أن ॼɺارة "

..."، Ǻالʦʸافقة على الاسʦʲʯاذ الʸقʙʯح إلى الʹॺʴة القانʦنॻة الʠʯʸلॺة في هʘا الʵأن
ات ʛؗʷن الʨه قانॽعل ʟʻما ي Șوف ʗȄʨʸʱة الॼʶن ʗ ʛؗة تʯʽا أنَّ الهʻح لʹʱي  ȑʚال

ا أقʛه الʺʛʷع  َّ̋ ʱʶǽلʜم الʨʸʴل على مʨافقة ثلاثة أرȃاع رأس الʺال، وهʨ أمʛ يʱʰعʙ ع
ة  ʛؗاذ شʨʴʱأن اسʷǼ يȞȄʛالأمSPAC ʧافقة مʨل على مʨʸʴم الʜلʱʶǽ ʦل ʘʽ؛ ح

ة  ʛؗاهʺي شʶمSPAC  ʦح رأيهॽضʨفي ت Șʴال ʦى لهʢة، بل أعʻʽة معॽʰأغلǼ

                                                 
(٢٣٨)  ʦي رقــʱȄʨن الؔــʨالقــان ʧفــات مــȄʛعʱــة، الǽʚʽفʻʱــة الʴاللائ ʧــاب الأول مــʱؔة  ٧الʻــʶــار ٢٠١٠لʷوم .

ʙة، دراسـة مقارنـة ل ʛؗـʷاذ علـى الʨʴʱفـي حـال الاسـ ʧʽʺـاهʶʺـة الॽـة أقلǽحʺا ،ȑʛʺال ʙراش ʠǽعا :Ȑ
ــة القــانʨن الॽʱȄʨؔــة العالʺॽــة، مــج ॽــة، ؗلॽʺــة العالॽʱȄʨؔن الʨــة القــان ॽلــة ؗلʳي، مʱȄʨن الؔــʨ٨فــي القــان ،

  .١١٦، صـ٢٠٢٠، ٣١ع
(٢٣٩)  ʦرقـ ʧعـʡة  ٢٧١٧ʻــʶـة  ٦٧لʶلʳǼ ـادرʸــل ٨/٤/٢٠٠١ق الʽات ، أ.د. خل ʛؗــʷر تـادرس، الʨـʱȞॽɾ

 .١١٥-١١٤الʳʱارȄة، ص
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 ʨʴʱعلى الاس ʦهʱافقʨم مʙاب حال عʴʶوالان ʖلʢǽ َّض ألاʛʱأن الʺف Ȑʛه نॽاء علʻȃاذ؛ و
قʛار الهʯʽة الʨʸʴل على الأغلॽʰة القانʨنॽة؛ حʘʽ إنَّه مʧ الʺقʛر أنَّ الاسʨʴʱاذ لابʙَّ ألاَّ 

 ʧقل عǽار ٨٠ʛن قʨȞǽ ض أنʛʱالʺف ʧʺه فॽادة، وعلȄʜال ʙعǼ ة ʛؗʷرأسʺال ال ʧم %
ة، ٧٥% ولʝॽ ٨٠الॽɻʺʳة العامة غʛʽ العادǽة صادرًا مʧ نॼʶة  ʛؗʷرأسʺال ال ʧم %

  قʛرة قانʨنًا لإتʺام الاسʨʴʱاذ. وهي الॼʶʻة الʺ
ة الʧʽʱʻʶ ١في ؗلِّ الأحʨال ʖʳǽ اتʵاذ إجʛاءات الॽɿʸʱة في حال ( َّʙانقʹاء م (

ةمʧ تار  ʛؗʷادة رأس مال الȄاءات زʛخ إجȄ- عʛʷʺم الʜلʱي اسʱحها في  )٢٤٠(الʛʡ ʦʱأن ي
ʛة )٢٤١(خلال شه ʛؗʷال ʝॽخ تأسȄتار ʧأس الʺال  )٢( -مʛالأدنى ل ِّʙʴفاء الॽʱم اسʙع

 ʨادة، وهȄʜال ʙعǼدراسةٌ  ١٠٠ ʗوساق ،ȑʛʸه مॽʻن جʨʽة  )٢٤٢(ملǽدʕʺوافع الʙاب والॼالأس
ات  ʛؗة شॽɿʸʱلSPACs  ىʱا حȞȄʛ١٥في أم  ʨʽنʨم ١( وهي ؕالآتي:؛ ٢٠١٨يʙع (

ʷʱاف ) اك٢شهʛًا، ( ٢٤تʴقȘʽ الʙʴِّ الأقʸى للʺʙة الʺʙʴدة لإتʺام الاسʨʴʱاذ وهي 
ة الʻاشʯة الʺʱʶهʙفة، ( ʛؗʷالǼ علقةʱلات مȞʷة ٣مʯة ناش ʛؗر على شʨʲم العʙع (

) تʴقȘʽ تغʛʽʽ في ٥) الʨʱصل إلى إنهاء مʱفȘ علॽه بʧʽ الأʛʡاف، (٤مʱʶهʙفة، (
) ،Ȑʛʰؔة الǽادʸʱوف الاقʛʤة أو ال ʛؗʷني للʨذج القانʨʺʻ٦ال ȋوʛʷالǼ فاءʨم الʙع (

  ام.الʱعاقǽʙة أو عʙم إتʺام الʛʢح الع
ة  ʛؗʷاب لʱʱلة الاكʽʸʴؔي لʻʰاب الʶʴمع ال ʗتعامل ʙة قʯʽح أنَّ الهʹʱكʺا ي

SPAC  كʨȞʸار والʺʲʱالاس Șاديʻʸؗ ةॽاقي الأدوات الʺالǼ ʧع ʛل مغايȞʷǼ
الإسلامॽة وسʙʻات الʨʱرȘȄ؛ حʘʽ وصفʱه Ǽأنه حʶاب خاص يʦʱ فʴʱه لȐʙ أحʙ الʨʻʰك 

 ʨوه ،ȑʛʸʺال ȑʜ ʛؗʺال ʥʻʰال ʧلها م ʟَّخʛʺا الʚام بهॽʁع الॽʢʱʶǽ ʥʻب َّȑى أن أʻعǽ ما
الʙور بʙون أن ʨȞǽن مʳʶلاً ʳʶǼل أمʻاء الʴفȎ لȐʙ الهʯʽة العامة للʛقاǼة الʺالॽة، وعلى 
عʝȞ الʤʻام الأمȞȄʛي الȑʚ تʢلʖَّ أن ǽُفʱح الʶʴاب لȐʙ أمʧʽ حفȎ مʱʶقل 

Independent Custodian)٢٤٣(ʱارها، واشʛيل قʙة تعʯʽغي على الهॼʻه يॽأن ؛ وعل ȋاʛ
                                                 

ة، الʸـادر ʨʺǼجـʖ القـʛار رقـʦ ٨الʺادة ( (٢٤٠) ʛؗـʷـام الأساسـي للʤʻلل ȑشـادʛʱذج الاسʨـʺʻال ʧ٢١٤٨) مـ 
 ١٢١الʱي تʰʢـȘ مـا جـاء Ǽالʺـادة الʵامʶـة مـʧ قـʛار الهʯʽـة العامـة للʛقاǼـة الʺالॽـة رقـʦ ، ٢٠٢١لʻʶة 
  .٢٠١٧لʻʶة 

ة Ǽالʨʰرصـة الʺʸـȄʛة قʙ تʨʢل مʙة الʷهʛ ال (٢٤١) ʛؗـʷال ʦإدراج أسـه ʛق أمـʛغʱـʶǽ ʙار، فقـʛرة وفقًـا للقـʛقـʺ
.ʛة أشهʱثلاثة إلى س ʧوح مʛʱةً تʙم 

(242) Passador, Maria Lucia, "In Vogue Again: The Re-Rise of SPACs in the 
IPO Market", Supra, p.136. 

(243) Securities and Exchange Commission: Notices: Self-Regulatory 
Organizations; New York Stock Exchange LLC; Order Approving 
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ȑʜ الʺȑʛʸ الʺʨʯʶل عʧ الʶʴاب الʻʰؔي  ʛؗʺال ʥʻʰال ʧله م ʟَّخʛʺال ʥʻʰن الʨȞǽ
.Ȏفʴاء الʻأم ȋاʷاولة نʜʺǼ ا له ًy   لʽʸʴلة الاكʱʱاب مʛخ

ʖʳǽ نʛʷ تقʛȄʛ الإفʸاح عʧ الانʙماج Ǽعʙ الʨʸʴل  )٢٤٤(وʨʺȃجʖ قʛار الهʯʽة
ة  ʛؗʷǼ ةʸʱʵʺة الʢلʶال ʧافقات اللازمة مʨʺعلى الSPAC ة ʛؗʷة  والʯاشʻال

 ʦة أسهʺهʺॽʀ دادʛʱواس ʧʽʺاهʶʺال ʠعǼ وجʛافقة على خʨʺالǼ ʗʴʺفة، ؗʺا سʙهʱʶʺال
ات؛ حʘʽ قʹى القانʨن  ʛؗʷن الʨقانǼ اشى مع ما وردʺʱا يʚمًا، وهʨي ʧʽ٢٤٥(خلال ثلاث( 

 ʦاضهʛʱات اعॼا إثʨʰلʢǽ ماج أنʙار الانʛا على قʨضʛʱاع ʧيʚال ʧʽʺاهʶʺز للʨʳǽ أنهǼ
ة، ؗʺا ʨʳǽز لʺʧ لʛʹʴǽ ʦ مʻهʛʹʴʺǼ ʦ جلʶة الॽɻʺʳة ا ʛؗʷة للǽالعاد ʛʽلعامة غ

ʽل غʛʽه أن يॼادر إلى  ʨؗʱه أو بʸʵʷǼ رʨʹʴال ʧعه مʻʺǽ لʨʰر مقʚع ʖʰʶǼ اعʺʱالاج
ة ʨʺǼجʱؗ ʖاب مʨصًى علॽه مʨʴʸبٍ Ǽعلʦ الʨصʨل ॽʰʢǼعة  ʛؗʷإدارة ال ʝلʳار مʢإخ

ة،  ʛؗʷال ʧارج مʵʱه في الʱʰإلى رغ ʛʽʷȄه، وʱʴص ʗʰʲره وما يʚإدارة ع ʝلʳم مʜʱلȄو
 ʧمًا مʨي ʛʷة عʶʺاب في خلال خʳǽالإǼ أو ʖʰʶʺال ʠفʛالǼ اءʨه سॼلʡ د علىʛالǼ ة ʛؗʷال
تارȄخ وصʨل ʡلॼه الʺʨʱȞب Ǽعʙ الʴʱقȘ مॽʰʡ ʧعة عʚره والʛجʨع إلى القʨاعʙ الʱي وضعʱها 

Ȟǽ الʨع الأحॽʺماج، وفي جʙالان ʙعق ʛʤʻعى لʙي تʱة الॽɻʺʳة للʨعʙها الʱʻʺة وض ʛؗʷن الʨ
ة الʛاغʧʽʰ في الʨʸʴل على ॽʀʺة أسهʺهʦ أن ǽقʙمʨا ʡلॼًا ʱؗابĎॽا بʚلʥ سʨاء  لʺʶاهʺي ʛؗʷال

ǼالʙȄʛʰ الʺʳʶل أو ǼالʶʱلǼ ʦॽالʙʽ خلال ثلاثʧʽ يʨمًا مʧ تارȄخ قʙʽ القʛار الʨزارǼ ȑالانʙماج 
 .ȑارʳʱل الʳʶالǼ  

ة  ʛؗاهʺي شʶأن مʷǼ ةʯʽته الهʛً̒ا ما أقʶوحSPAC ار الاʛلق ʧʽʹافʛال ʘʽاذ؛ حʨʴʱس
Șʴǽ لهʦ اسʛʱداد ॽʀʺة مʶاهʺʱهʦ في خلال ثلاثʧʽ يʨمًا مʧ تارȄخ اعʛʱاضهʦ بʙون انʤʱار 
 Șhَّʢم ʨاشى مع ما هʺʱما ي ʨات، وه ʛؗʷن الʨقانǼ ماج، ؗʺا وردʙللان ȑزارʨار الʛالق ʙʽق

رفʠ ؛ أȑ إبʙاء الʛأȑ والʛʵوج في حالة ǼVoice and Exitالʦʤʻ القانʨنॽة الʺقارنة ومʙʰأ 
.Ȑʛاءات أخʛة إجǽار أʤʱون انʙفقة بʸال  

ة  ʛؗة شॽلʨʯʶم ʧأمَّا عSPAC  ةʳمʙʻʺة ال ʛؗʷن الʨامات وديʜʱال ʧماج عʙالان ʙعǼ
ات  ʛؗʷة للॽنʨة القانॽʸʵʷورة زوال الʛʹالǼ ماجʙعلى الان ʖَّتʛʱفإنه ي ،(ةʯاشʻال)

ة  ʛؗة (شʳامʙة ال ʛؗʷداتها إلى الʨجʨقال ؗافَّة مʱة وانʳمʙʻʺالSPAC( فʛَعǽُ ما ʨوه ،
                                                                                                                       

Proposed Rule Change to Adopt New Initial and Continued Listing 
Standards to List Securities of Special Purpose Acquisition Companies: 
[FR DOC # E8-10537].", vol. 73, no. Tuesday, May 13, 2008, 2008, 
p.27599. 

 .٢٠٢١لʻʶة  ١٧١) مʧ قʛار مʳلʝ إدارة الهʯʽة رقʦ ١١الʺادة الʲانॽة عʛʷة مʛȞرًا ( (٢٤٤)
ات رقʦ ٢٩٥الʺادة ( )٢٤٥( ʛؗʷن الʨة لقانǽʚʽفʻʱة الʴة  ١٥٩) اللائʻʶ١٩٨١ل.  
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ʦʹالǼ لاع أوʱالابǼ ماجʙالانǼ)ة، )٢٤٦ॽɿʸدون ت ʥالة ، وذلʴه الʚوفي ه ُّʙعǽُ ماجʙالان
ة ʛؗʷع خاص للʨن ʧه على أن )٢٤٧(انقʹاءً مʸʻاه بʳا الاتʚبه ȑʛʸʺع الʛʷʺال ʚوأخ ،

 ʛʽغ ʖʰس ȑتها أو انقʹائها لأʙهاء مʱحلها أو ان ʙعǼ ة ʛؗة ؗل شॽɿʸفي حالة ت ʛʰʱتع"
  .)٢٤٨(الانʙماج"

 ȑʛʸʺن الʨم وفقًا للقانʜلʱʶǽ اʚا  )٢٤٩(وهʺǼ فةʙهʱʶʺة الʯاشʻة ال ʛؗʷل الʨأص ʦॽʽتق
، وتعامل ʸʴؗة عॽʻʽة؛ ومʧ ثʦََّ فإن الʴقʨق الأصلॽة )٢٥٠(تȄʨʱʴه مʧ أصʨل عॽʻʽة

ة الʻاشʯة في هʚه الʴالة لا تʨؔن مʴلَّ إجʛاءات تॽɿʸة  ʛؗʷن الʨة وديॽʸʵʷة والॽɻॼʱوال
ة الʻاشʯة عʧ  ، على)٢٥١(لاتʳاه الʺʛʷع ʛؗʷها أو الʽمج فʙʻʺة ال ʛؗʷال ʛʰʱأن "تع

 ʥها، وذلʽا لها وما علʺॽɾ اĎॽنʨلاً قانʨلَّها حلʴل مʴة، وتʳمʙʻʺات ال ʛؗʷماج خلفًا للʙالان
ما اتفȘ علॽه في عقʙ الانʙماج مع عʙم الإخلال ʴǼقʨق الʙائʧʽʻ"، ؗʺا ʨʳǽز  حʙودفي 

ة الʻاتʳة عʧ الانʙماج  ʛؗʷال ʦاول أسهʙة ت ʛؗʷى مقابل رأس مال الʢَي تعʱال ʦأو الأسه
  . )٢٥٢(الʺʙʻمʳة ʛʳʺǼد إصʙارها

ة  )٢٥٣(كʚلʥ وفقًا للقانʨن  ʛؗʷن الʨة لؔافة ديॼʶʻالǼ ʧيʙʺة الʳامʙة ال ʛؗʷال ʛʰʱتع
الʺʙʻمʳة ʛʳʺǼد إتʺام إجʛاءات الانʙماج، ومʧ هʚا الʺʢʻلȘ فقʙ قʹʗ مȞʴʺة 

ʠقʻما )٢٥٤(الʙالان ʧع مʨʻا الʚى هʹʱقʺǼ اء "أنهʻإلى ف ȑدʕةجات يॽʸʵة  ش ʛؗʷال

                                                 
ـــــة، دار الʺʨʰʢعـــــاأ.د.  (٢٤٦) Ȅارʳʱات ال ʛؗـــــʷي، الʻȄʨالعـــــ ʙـــــ Ȅʛة،محمد فȄرʙʻȞـــــة، الإســـــ ॽɻامʳ٢٠٠٢ ت ال ،

 .٥٥٦ص
ة مʧ الʨجهة القانʨنॽة، القاهʛة: دار الʻهʹة العॽȃʛة،) ٢٤٧( ʛؗʷال ʦॽʶر تادرس، تقʨʱȞॽɾ لʽ٢٠٠٧أ.د. خل ،

  .٤٠، ٣٩صـ 
ات رقʦ ١٣٧الʺادة ( (٢٤٨) ʛؗʷن الʨقان ʧم (ة  ١٥٩ʻʶ١٩٨١ل) ʦن رقـʨالقـان ʖجـʨʺǼ لـةʙة ٤، والʺعʻـʶل (

٢٠١٨. 
ات رقʦ ) مʧ اللائʴة الʻʱفǽʚʽة لقا٢٩٠الʺادة ( (٢٤٩) ʛؗʷن الʨ١٩٨١ن.  
) مــʧ اللائʴـــة الʻʱفǽʚʽـــة لقـــانʨن ٢٧) و(٢٦وȄــʦʱ تʤʻـــʦॽ أحȞـــام الʸʴـــة العॽʻʽــة ॼʡقًـــا لـــʟʻ الʺـــادة ( (٢٥٠)

) ʦات رق ʛؗʷة ١٥٩الʻʶ١٩٨١) ل. 
ات رقʦ ١٣٢الʺادة ( (٢٥١) ʛؗʷن الʨقان ʧة  ١٥٩) مʻʶ١٩٨١ل. 
ات رقʦ ١٣٣الʺادة ( (٢٥٢) ʛؗʷن الʨقان ʧة  ١٥٩) مʻʶ١٩٨١ل. 
ات رقʦ ٢٩٨دة (الʺا (٢٥٣) ʛؗʷن الʨة لقانǽʚʽفʻʱة الʴاللائ ʧة  ١٥٩) مʻʶ١٩٨١ل. 
(٢٥٤)  ʦرق ʧعʡة  ٢٧١٧ʻʶة  ٦٧لʶلʳǼ ادرʸ٨/٤/٢٠٠١ق ال. 
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 ʦث ʧة؛ ومॽنʨها القانʱʽʸʵʷǼ ةʤفʱʴل مʤي تʱة الʳامʙة ال ʛؗʷة الॽʸʵة في شʳمʙʻʺال
ة الʙامʳة".  ʛؗʷة إلى الʳمʙʻʺة ال ʛؗʷامات الʜʱق والʨع حقॽʺقل جʱʻت  

Ȗʮا س yَّ ة  ونʳʯʴلʝ م ʛؗأن شSPAC  ة ʛؗة هي شʯاشʻة ال ʛؗʷماجها مع الʙان ʙعǼ
ʸʵʷالǼ ِعةɦّʺʱؗل م ʧأل عʶُوت ʛʽعامل مع الغʱʱفإنها س ʦث ʧة؛ ومȄʨʻة الʺعॽ

ة الʻاشʯة الʺʱʶهʙفة؛ وعلॽه فإن انʙماج  ʛؗʷال ʟʵها وتʸʵي تʱاء الʨامات، سʜʱالال
ة  ʛؗشSPAC  ة ʛؗʷلافة العامة لʵداه الʕة مʯاشʻة ال ʛؗʷمع الSPAC  ة ʛؗʷا للʺॽɾ

ʛ ذلʥ هʨ وجʨب اخʸʱام الʻاشʯة الʺʱʶهʙفة مʧ حقʨق وما علʽها مʧ الʜʱامات، وأث
ة  ʛؗشSPAC اماتʜʱق والالʨقʴه الʚص هʨʸها في خʛʽ٢٥٥(دون غ(.  

ات ʛؗʷماج الʙان ʙʻع ʧʽʻائʙال ʥلʚؗ ȑʛʸʺن الʨي القانʺʴȄة )٢٥٦(و ʛؗʷن الʨؔت ʘʽ؛ ح
 ʙعقǼ هॽالاتفاق عل ʦود ما تʙنًا في حʨلها قانʴلُّ مʴة وتʳمʙʻʺة ال ʛؗʷا لل Ďة خلفًا عامʳامʙال

ة الانʙماج، فʨؔʱن  ʛؗشSPAC  ذا ؗانȂو ،ʧيʙال ʙيʙʳون حاجة إلى تʙة بʻيʙمʧيʙال 
ة فʱʻʽقل الʙيʧ مʴʺلاً Ǽʹʺاناته ذاتها.  ʛؗʷي الʻالح دائʸل ʧهʛنًا بʨʺʹم  

ة؛ إذ إن  كʚلʥ لا تʨؔن هʻاك ʛؗʷقَّة للʴʱʶʺات الॽنʨيʙʺماج على الʙة آثار للان ʛؗش
SPAC ال ʙاعʨق، ووفقًا للقʨقʴه الʚل هʽʸʴفي ت Șʴلها ال ʧيʙʺغي إعلان الॼʻعامة ي

 ȑʛʸʺني الʙʺن الʨقًا للقانॼʡ Șʴالة الʨح ʙاعʨقًا لقॽʰʢت ʧائʙال ʛʽʽغʱ٢٥٧(ب( ʗا إذا ؗان ، أمَّ
ة مʙيʻة تʳاه الغʛʽ فॼʻʽغي في هʚه الʴالة تʢلʖُّ مʨافقة الʙائʧ لʻفاذ حʨالة الʙيʧ، ؗʺا  ʛؗʷال

ʳǽار الʶابȘ إبʛامها مع أنْ تʨؔن عقʨد الإ - على سʽʰل الʺʲال - نَّ مʧ آثار الانʙماجأ
ة الʻاشʯة الʺʱʶهʙفة سارȄة في مʨاجهة  ʛؗʷة ال ʛؗشSPAC أنʷǼ ʛالأم ʥذل ȑʛʶȄو ،

ة الʻاشʯة الʺʱʶهʙفة مʧȄʛʺʱʶ في العʺل في ؛ )٢٥٨(عقʨد العʺل ʛؗʷالǼ نʨلُّ العاملʤǽ ʘʽح
ة  ʛؗماجها مع شʙان ʙعǼ ة ʛؗʷالSPAC.  

 ʙʻة ع ʛؗʷم الʜʱتل ȑʛʸʺن الʨقًا للقانॼʡماجوʙاب  هاانʱȞǼ اتʙʻʶار حاملي الʢإخǼ
مʳʶل Ǽعلʦ الʨصʨل، وʨȞȄن لهʦ الȘʴ قانʨنًا في اسʛʱداد ॽʀʺة سʙʻاتهʦ وفʨائʙها، ولʴʺلة 

ʦارهʢخ إخȄتار ʧم ʛداد خلال ثلاثة أشهʛʱالاس ʖلʡ في Șʴات الʙʻʶا أجاز )٢٥٩(الʺؗ ،

                                                 
ات الʳʱارȄة، أ.  (٢٥٥) ʛؗʷي، الȃʨʽة القلʴॽʺ١٩٠، صـ٢٠١٨د. س. 

ات رقʦ ١٣٢الʺادة ( )٢٥٦( ʛؗʷن الʨقان ʧة  ١٥٩) مʻʶ١٩٨١ل.  
 ني الʺȑʛʸ.) مʧ القانʨن الʺ٣٠٥ʙالʺادة ( (٢٥٧)

 .٢٠٠٣لʻʶة  ١٢) مʧ قانʨن العʺل الʺȑʛʸ رقʦ ٩الʺادة ( )٢٥٨(
ات رقʦ ٢٩٧الʺادة ( )٢٥٩( ʛؗʷن الʨقان ʧة  ١٥٩) مʻʶ١٩٨١ل 
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ʵʺة ال ʛؗʷال ʧا مʨʰلʢǽ ات أنʙʻʶحʺلة ال ʛʽغ ʧم ʧʽʻائʙلل ȑʛʸʺن الʨالقان ʛȄʛة تقʸʱ
ة الʙامʳة ʛؗʷاه الʳت ʦ٢٦٠(ضʺانات له( .  

ة  ʙؕش ȖȂʙʟ ʥماج عʗه: هل الانʴح نفʙʠǻ ȏʘال الʓʴوالSPAC  ةॻالʹاح ʥم
 ȖȂʙʟ ʥة عॻالʸرصة الأوراق الʦʮة بʭات الʹاش ʙؕʵال ʤح أسهʙʟ ʥل مʷة أفॻʮȂʙʷال

  ؟ IPOالاكʯʯاب العام الأولي 
ات ʛؗʷال ʦأسه ʙʽاؤل فإنَّ قʶʱا الʚد على هʛي  وللʶȞماج العʙالان ȘȄʛʡ ʧة عʯاشʻال

ة  ʛؗمع شSPAC ) ه الʺادةǼ ʗʹأنه ما قʷǼ Șʰʢǽات )١٣٤ ʛؗʷن الʨقان ʧ٢٦١(م( 
ة  ʛؗʷها أو الʽمج فʙʻʺة ال ʛؗʷها ؗʺا تُعفى الʽʺاهʶة ومʳمʙʻʺات ال ʛؗʷأن إعفاء الʷǼ

  الʻاتʳة مʧ جʺॽع الʹʛائʖ والʛسʨم الʱي تʖʰʶǼ Șʴʱʶ الانʙماج. 
نʙماج الإعفاء مʧ الʨʹʵع للʹʛائʖ ؗʺا ؗان مقʛرًا ساǼقًا، ولا يʛʱتʖَّ على الا

 ʦن رقʨقان ʖجʨʺǼ يلʙعʱال ʖجʨʺॼɾة  ١١ʻʶالʺادة ( ٢٠١٣ل ʗʸن ٥٣نʨقان ʧم (
) ʦرق ʖائʛʹة ٩١الʻʶالʺادة على  ٢٠٠٥) ل ʗʸن ʘʽة؛ حॼȄʛʹع للʨʹʵل الʽعلى تأج

،ʦॽʽقʱإعادة ال ʧة عʳاتʻة الॽأسʺالʛاح الȃة الأرॼȄʛʹع لʹʵاذ  أن "تʨʴʱاح الاسȃها أرʽا فʺǼ
الاعॼʱارȑ تأجʽل  للʟʵʷفي حالة تغʛʽʽ الȞʷل القانʨني للʟʵʷ الاعॼʱارȑ، وʨȞȄن 

الʨʹʵع للʹॼȄʛة ȋʛʷǼ إثॼات الأصʨل والالʜʱامات ʱʺॽʁǼها الʙفȄʛʱة وقʗ تغʛʽʽ الȞʷل 
القانʨني وذلʥ لأغʛاض حʶاب الʹॼȄʛة، وأن يʦʱ حʶاب الإهلاك على الأصʨل وتʛحʽل 

ʵʺال."ʛʽʽغʱا الʚاء هʛل إجʰرة قʛالʺق ʙاعʨات وفقًا للقॽʡاॽʱات والاحʸʸ  
ʧʽʱ مʧʽʱʺॽʁ أو ١وȄُعʙُّ تغʛًʽʽا للȞʷل القانʨني على الأخʟ ما ǽأتي: ( ʛؗماج شʙان (

) ،ʛʲاذ على ٤) ...، (٣) ...، (٢أكʨʴʱاء أو الاسʛأو ٣٣) ش ʦالأسه ʧم ʛʲأو أك %
ʁد أو الʙالع ʘʽح ʧاء مʨس ،ʗȄʨʸʱق الʨة، (حقʺॽʁة م ʛؗة في شʺॽاء) ٥ʛاذ  شʨʴʱأو الاس

ة٣٣على  ʛؗامات شʜʱل والʨأص ʧم ʛʲأو أك %  Ȑʛة أخʺॽʁة م ʛؗل شʰق ʧة مʺॽʁم
 .)...٦و(

كʺا ȋʛʱʷǽ لʱأجʽل الʨʹʵع للʹॼȄʛة ألاَّ يʛʸʱف في الأسهʦ أو الʟʸʴ الʻاتʳة 
Ȟʷل القانʨني، أو لʱارȄخ تغʛʽʽ ال الʱالॽةعʧ تغʛʽʽ الȞʷل القانʨني خلال الʲلاث الʨʻʶات 

.ʦॽʁم ʛʽا غ ًy ʵني شʨل القانȞʷال ʛʽʽة تغॽاف عʺلʛʡأ ʙن أحʨȞǽ َّألا  
ات الʻاشʯة الʺʱʶهʙفة في حالة  ʛؗʷة للॽʻʽة العʸʴال ʦȄʨإلى أنَّ تق ʠعॼال ʖذه ʙوق

ةالانʙماج يʦʱ تقʙيʛه على مʨʺʳع الʚمة الʺالॽة  ʛؗʷ٢٦٢(لل( .  
                                                 

ات رقʦ ٢٩٨الʺادة ( )٢٦٠( ʛؗʷن الʨقان ʧة  ١٥٩) مʻʶ١٩٨١ل.  
ات رقʦ ١٣٤الʺادة ( (٢٦١) ʛؗʷن الʨقان ʧة  ١٥٩) مʻʶ١٩٨١ل. 

اء والʙائʧʽʻ، رسالة د. خالʙ حʺʙ عايʙ العازمي، الآ )٢٦٢( ʛؗʷق الʨات على حق ʛؗʷماج الʙة لانॽنʨثار القان
  .٣٦٤، صـ٢٠٠٤دʨʱؗراه، حقʨق القاهʛة، 
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  المطلب الثاني
  صادرة من الهيئةللقرارات ال SPACامتثال شركة 

 ʙاعʨلافًا في قʱاك اخʻقة أنَّ هǼاʶال ʘاحॼʺالǼ دهاʛس Șابʶمات الʨالʺعل ʧا مʻكʺا رأي
ة  ʛؗش ʦة أسهॽؔنقل ملSPAC  في ʦلها أسه ʙَّ̔ات الʺق ʛؗʷال ʦة أسهॽؔاقي نقل ملǼ ʧع

 ʖʳǽ يʱال ʦة الأسهॽؔنقل مل ʙاعʨلف قʱʵة الʺقارنة، ؗʺا تॽنʨالقان ʦʤʻالǼ رصةʨʰال
ة وॽʰʡعة عʺلॽاتها وفȘ الʤʻام القانʨني الʺȑʛʸ، فإنَّ نقل اتॼاع ʛؗʷال ʦʳح ʖʶʴǼ ها

ات الʺقʙʽة Ǽالʨʰرصة الʺȄʛʸة ʱʶǽلʜم وجʨد مʨʺʳعة مʧ العقʨد الʺʛتʢॼة  ʛؗʷة للॽؔالʺل
ونʛʷة ʛʡح مʙʸَّق علʽها مʧ الهʯʽة العامة للʛقاǼة الʺالॽة ʸǼفʱها الʳهة الʛقابॽة 

  ة الإعلان عʧ الʸفقة.الʺʸʱʵة، Ǽالإضافة إلى ضʛور 
 ʤار رقʙالقǺ اردةʦة الॻؒلʸنقل ال ʗاعʦاق قॺʠان Ȏʗال هʹا: ما مʓʴة  ٥٣والʹʴل

ة  ٢٠١٨ ʙؕش ʤة أسهॻؒلاته على نقل ملǻʗتع ȖوفSPAC ؟  
ة  ʛؗش ʦة أسهॽؔار على نقل ملʛالقǼ اردةʨة الॽؔنقل الʺل ʙاعʨاق قॼʢان ȐʛنSPAC ؛

ة  ʛؗش ʙاعʨوردت ق ʘʽحSPAC اʛقǼ ةʛة لأول مǼقاʛة العامة للʯʽإدارة اله ʝلʳر م
 ʦة رقॽة  ١٧١الʺالʻʶ٢٠٢١ل ʦار رقʛل لقʙار الʺعʛالق ʨة  ٥٣، وهʻʶ٢٠١٨ل  Șعلʱʺال

ات العاملة في الأنʢʷة الʺالॽة  ʛؗʷال ʦأسه ʥُّتʺل ʙاعʨاره وقʛʺʱواس ʟॽخʛʱال ȌǼاʨʹǼ
ة  ʛؗة، وشॽɾʛʸʺال ʛʽغSPAC  لها ʟٌخʛات؛ لأنها م ʛؗʷه الʚه ʧة م ʛؗش ʙاولة تعʜʺǼ

ة مʙرجة بʨʰرصة الأوراق الʺالॽة. ʛؗفهي ش ʥلʚؗو ،ʛʡاʵʺرأس الʺال ال ȋاʷن  
 ʦار رقʛفقًا للقʨه فॽة  ٥٣وعلʻʶهائي  ٢٠١٨لʻال ʙʽفʱʶʺال ʧاح عʸالإف ʧَّ̔عʱي

ة  ʛؗفي ش ʦاهʶʺعلى ال ʧʽعʱا يʺؗ ،ʧʽʺاهʶʺللSPAC  ʥلʱʺǽ ȑʚرأس مال ٥ال ʧم %
ʽاله ʛʢʵǽ أن ʗȄʨʸʱق الʨة أو حق ʛؗʷتʺلُّ ال ʧم ʧʽعʨʰخلال أس ʥلʚة بʯ زʨʳǽ ؔه، ولا

ʦاهʶة مॽؔادة ملȄة  –زॼʶʻل ʥة  -%١٠مالॼʶʻ٥ل ʙعǼ َّها إلاʱة ومʹاعفॽɾإضا %
ة )٢٦٣(الʨʸʴل على مʨافقة الهʯʽة ʛؗʷة لʺʤʻʺام الȞالأحǼ احةʛص ʟʻم الʙع ʦورغ ،

SPAC  ة ʛؗام شȞأح ȋاॼإلاَّ أن ارت ʙاعʨالق ʥتل Șʽʰʢعلى تSPAC ارʛص القʨʸʻب 
 ʦة  ٥٣رقʻʶأن  ٢٠١٨ل ʙ َّؗʕʺال ʧة، وم ʛؗʷاده على الʨاب مʴʶي انʻاد تعʨم Șʽʰʢت

 ʦار رقʛة  ٥٣القʻʶ٢٠١٨ل  ʗȄʨʸʱال ʙʻالح عʸʺد تعارض في الʨة وجॽالʺʱاح ʧم ُّʙʴǽ
 ʧة مॽالح الأقلʸʺةً لǽفة خاصة، وحʺاʙهʱʶʺة الʯاشʻة ال ʛؗʷاذ على الʨʴʱار الاسʛعلى ق

ة.  ʛؗʷالǼ ʧʽʺاهʶʺال 

                                                 
(٢٦٣)  ʦـة رقـʯʽإدارة اله ʝلʳار مʛق ʧادسة مʶة  ٥٣الʺادة الʻـʶرة فـي  ٢٠١٨لʨـʷʻʺلاتـه الǽʙتع ʛآخـ Șوفـ

٢٠/٢/٢٠٢٢. 
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ة  يʱعʧَّ̔ا ؗان وعʺʨمً  ʛؗام شȞأح ʦॽʤʻʱل لʸفʻار مʛق ِّʧʶǼ مʨة أن تقʯʽعلى اله
SPAC ʧوم ،ʛاشॼʺار الʺʲʱات الاس ʛؗام شȞها لأحʺॽʤʻت ʙʻل عʰق ʧم ʗا فعلʺؗ ،

ة ضʺʧ نʨʸص قʛار أدخل علॽه الʱعʙيل عʙة مʛات  ʛؗʷال ʦॽʤʻاق تʸإل ʨات هॽʰلʶال
 لَّ تعǽʙلات مʱʶقʰلॽة. ، وما زال هʚا القʛار م٢٠١٨ʴمʚʻ تارȄخ صʙره في 

ة  ʛؗة أنَّ شʯʽار الهॼʱة لاعʳॽʱونSPAC  رأس ȋاʷي تʺارس نʱات ال ʛؗʷال ʧم
ات  ʛؗل شʨʸورة حʛض ʗمʜلʱه اسॼجʨʺȃو ،ʛʡاʵʺالʺال الSPAC  ʟॽخʛعلى ت

مʜاولة نʷاȋ رأس الʺال الʺʵاʛʡ؛ وعلॽه فإن هʚا الʢلʖ يʛʽʲ اللغȌ ولʦ يॼʱعه الʺʛʷع 
ة مالॽة فارغة الأمȞȄʛي أو الʢȄʛʰاني ا ʛؗها شʛʰʱاع ȑʚلShell company ʦغʛعلى ال ،

ة  ʛؗف شʙأنَّ ه ʧمSPAC  ماج معʙض الانʛغǼ اذʨʴʱالاس ʨ؛ وهʙʽض وحʛغ ʨه
ة الʻاشʯة  ʛؗʷاذ على الʨʴʱالاسǼ امهاॽʀ رʨف ʛʺʱʶت Ȑʛفة أخʙهʱʶة مʯة ناش ʛؗش

ة الʻاشʯة الʺʱʶهʙفة؛ ومʧ ثʦ فʺʧ الأساس ʛؗʷال ȋاʷاول نʜفة وتʙهʱʶʺؗان على  ال
 ʥ؛ وذلʛʡاʵʺرأس الʺال ال ȋاʷة على أنها تʺارس ن ʛؗʷال ʟَّخʛأن ت ʖلʢة ألاَّ تʯʽاله
حʱى تُقʰل علʽها الʺʕسʶات الʺالॽة والʺʛʺʲʱʶون الʺʕهلʨن الʚيʙʳǽ ʧون صعȃʨة في 

  فهʺها.
ة  ʛؗض شʨʺر غʙʸومSPAC  َّأن ʨه ʛʸق الʺال في مʨفي س ʧʽة للعاملॼʶʻالǼ

ʤʻالǼ اردʨمها الʨة الʺقارنة في مفهॽنʨالقان ʦةǽة  نها ʛؗʷماج مع الʙالان ʨاف هʢʺال
الʻاشʯة الʺʱʶهʙفة، وهʨ ما لʤǽ ʦهʛ بʨضʨح Ǽقʛار الهʯʽة الȑʚ أَفʛد عʙة صʨر لاسʨʴʱاذ 

ة  ʛؗشSPAC  ة ʛؗʷاصة لʵعة الॽʰʢاعِ الʛي ʦفة، ولʙهʱʶʺة ال ʛؗʷعلى الSPAC ʘʽ؛ ح
ات الʺȑʛʸ رقȘʰʡ ʦ حĎॽɾʛا قʨاعʙ الاسʨʴʱاذ الʨاردة Ǽقانʨن  ʛؗʷة  ١٥٩الʻʶ١٩٨١ل .  

ʠعॼال َّʛابههʺا في أنهʺا  )٢٦٤(وأقʷت ʦاذ رغʨʴʱماج والاسʙالان ʧʽقة بʛاك تفʻأنَّ ه
ات أو الॽؔانات الاقʸʱادǽة الʛʽʰؔة، وʨȞȄن الاسʨʴʱاذ  ʛؗʷال ʧع مʨʺʳم ʧȄʨؔʱان لʱلʽوس

ة الʻاشʯة ال ʛؗʷل الʨع أصॽʺذة جʨʴʱʶʺة ال ʛؗʷال ȑʛʱʷما تʙʻفة، كاملاً عʙهʱʶʺ
ة الʺʨʴʱʶذة مʧ الʛʢॽʶة  ʛؗʷال ʧʽȞʺت ʨاذ هʨʴʱالاس ʧف مʙهʺا أنَّ الهʻʽلاف بʱوالاخ

ة الʻاشʯة الʺʱʶهʙفة بॼʶʻة تʸل إلى  ʛؗʷارها-% ١٠٠على الʛقǼ ةʯʽته الهʛؗا ما ذʚوه– 
ʧʽʱ، أمَّا الانʙماج  ʛؗʷة للȄʨʻة الʺعॽʸʵʷقاء الǼ هॽعل ʖَّتʛʱʽا؛ لأنه سʻʱحال ʗʶॽه لʚوه

ة الʺʱعل ʛؗʷǼ ȘSPAC  لغاءȂفة وʙهʱʶʺة الʯاشʻة ال ʛؗʷة للȄʨʻة الʺعॽʸʵʷهاء الʱان ʨه
قʙʽها في الʳʶل الʳʱارȑ، وهʨ الʺȘhَّʢ في الʦʤʻ القانʨنॽة الʺقارنة؛ وعلॽه فإن 

                                                 
ا (٢٦٤) ʛؗــʷاذ علـــى الʨʴʱاتفـــاق الاســ ،ʧʺحʛالــ ʙـــʰع ʙـــة أســاور حامــॽنʨم القانʨن للعلــʨــة القـــانॽلـــة ؗلʳت، م

ʨك، مج ʛؗؗ ة، جامعةॽاسॽʶ٣٤، صـ٢٠١٣، ٦، ع٢وال. 
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ة  ʛؗض شʛر في غʨؗʚʺاذ الʨʴʱالاسSPAC  ة مع ʛؗʷماج الʙة لانǽʙʽحلة تʺهʛم ʨه
ة الʻاشʯة الʺʱʶهʙفة.  ʛؗʷال  

ʴʹالǺ أمَّا ʤة رقʭʻإدارة اله ʛلʱار مʙة لقॺة  ٢١٤٨ʹʴه  ٢٠٢١لॺجʦʸǺ رʦʵʹʸال
ة  ʙؕʵام الأساسي لʢʹلل ȏشادʙʯذج الاسʦʸʹالSPAC؛ 

ة  ʛؗش ʝسʕضع أن تʨم ʧم ʛʲة في أكʯʽاله ʗʰَّلʢت ʙفقSPAC ادةȄز ʦʱوأن ي ،
رأسʺالها في خلال شهʛ مʧ تارȄخ تأسʶॽها، ʚؗلʱʶǽ ʥلʜم ॽʀام الʺʕسʧʽʶ أو الʛعاة 

ة عʙʻ الʱأسʙʶǼʝॽاد  ʛؗʷفي ال ʦهʱʺاهʶة مʺॽʀ ة )٢٦٥(ؗاملʴأن اللائ ʙʳʻس ʧؔول ،
 ȑشادʛʱام الاسʤʻذج الʨʺʻورد ب ʘʽار؛ حʛه القॽعل َّʟاش مع ما نʺʱت ʦة لǽشادʛʱالاس

ة ʛؗʷالؒامل خلال : ")٢٦٦(للǺ هاʯʸॻɾ دفع ʤʯي ʤي لʯال ʤة الأسهʸॻɾ اقيॺفاء بʦال ʔʱǻ
ان يسʹʦات..."،  خʺʝمʗة لا تʱʯاوز  ʱعʧَّ̔ على الهʯʽة العامة للʛقاǼة الʺالॽة أن وؗ

ة  ʛؗعة شॽʰʡ ة معॽاشʺʱة مǽشادʛʱر نʺاذج اسʙʸتSPAC  Ȑ َّʙعʱي لا تʱتها الʙوم
.ʧʽʱʻʶال  

 ʥلʚة سʺحك ʛؗʷل ȑشادʛʱام الأساسي الاسʤʻ٢٦٧(ال( SPAC  ʦد أسهʨة وجॽانȞإمǼ
ة دون الاشʛʱاك  ʛؗʷة العامة للॽɻʺʳر الʨʹفي ح Șʴال ʦاهʢاملها وأعʴل ،ʗȄʨʸʱفي ال

ʦرهʨʹح ʠعاد في الʺادة ذاتها ورف ʦ٢٦٨(ث( ʨاملها هʴل ʦر الأسهʨʹح ʙِّؗʕوما ي ،
إقʛار الȘʴ لهʦ في ʡلʖ انعقاد الॽɻʺʳات العامة في حالة تʛاخي مʳلʝ الإدارة أو 

، ومʧ الʲابʗ أن إقʛار وجʨد الأسهʦ لʴاملها )٢٦٩(رئʶॽه عʧ دعʨة الॽɻʺʳة العʺʨمॽة
ات مʧ إصʙار أسهʦ  يʱعارض مع تعʙيل قانʨن  ʛؗʷع الʻم ȑʚق رأس الʺال الʨس

ان يʱعʧَّ̔ على الهʯʽة تʙارك ذلʥ الأمʛ وأخʚه Ǽعʧʽ الاعॼʱار Ǽالॼʶʻة لʛأس  لʴاملها، وؗ

                                                 
 .٢٠٢١) لʻʶة ١٧١) مʧ قʛار الهʯʽة رقʦ (١الʺادة الʲانॽة عʛʷ مʛȞرًا ( (٢٦٥)
ة ٩الʺــادة ( (٢٦٦) ʛؗــʷل ȑشــادʛʱــام الأساســي الاسʤʻال ʧمــ (SPAC  ــة العامــةʯʽاله ʝॽار رئــʛقــǼ ــادرʸال

 .٢٠٢١لʻʶة  ٢١٤٨رقʦ للʛقاǼة الʺالॽة 
ة ١٦الʺـادة ( (٢٦٧) ʛؗـʷل ȑشــادʛʱـام الأساســي الاسʤʻال ʧمــ (SPAC  ــة العامــةʯʽاله ʝॽار رئـʛقــǼ ــادرʸال

 ʦة رقॽة الʺالǼقاʛة  ٢١٤٨للʻʶ٢٠٢١ل. 
ة ٣٥الʺـادة ( (٢٦٨) ʛؗـʷل ȑشــادʛʱـام الأساســي الاسʤʻال ʧمــ (SPAC  ــة العامــةʯʽاله ʝॽار رئـʛقــǼ ــادرʸال

 ʦة رقॽة الʺالǼقاʛة  ٢١٤٨للʻʶ٢٠٢١ل. 
ة ٣٧الʺـادة ( (٢٦٩) ʛؗـʷل ȑشــادʛʱـام الأساســي الاسʤʻال ʧمــ (SPAC  ــة العامــةʯʽاله ʝॽار رئـʛقــǼ ــادرʸال

 ʦة رقॽة الʺالǼقاʛة  ٢١٤٨للʻʶ٢٠٢١ل. 
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ة  ʛؗمال شSPAC  ʦهʰʽʻʳادة رأسʺالها وتȄفي ز ʧʽʰʱʱȞʺال ʧʽʺاهʶʺق الʨعلى حق ȍفاʴلل
  الʨقʨع في الغǼ ʞأȑ حال مʧ الأحʨال.

ا Ǻالʹॺʴة لق ʸة الॺʠʸقة على الأنʠʵة الʸالॻة غʙʻ الॻɼʙʶʸة الʦاردة أمَّ ʦؕʲال ʗاعʦ
 ʤة رقʭʻإدارة اله ʛلʱار مʙقǺة  ١٠٠ʹʴ؛ )٢٧٠(٢٠٢٠ل  

ات الʨاجʖ علʽها الال ʛؗʷال ʧم ُّʙة تع ʛؗʷا لأنَّ الʛًʤʻفʱ فʙة، والهʺ ʨؗʴال ʙاعʨقǼ امʜ
ة وضʺان هʨ ضʺان وجʨد الʺʛاجعة الʙاخلॽة مʧ خلال زȄادة فعالॽة مʳلʝ إدارة ال ʛؗʷ

ة على إدارة  ʛؗʷرة الʙان قॽȃات، و ʛؗʷالح في الʸʺاب الʴوأص ʧʽʺاهʶʺق الʨحق
ॽɿॽة الʱعامل معها ومȐʙ تأثʛʽها على الأداء الʺالي،  الʺʵاʛʡ والإفʸاح عॽʰʡ ʧعʱها وؗ
ʺة الʺʕسʶات الʺالॽة ʳǽلʖ أهʺॽة أساسॽة لʻʰاء الؔفاءات والʺعارف  ʨؗأن ح َّʥولا ش

، وʤȄهʛ هʚا الʙور وʳʱȄلَّى Ǽعʙ )٢٧١(ʛص اسʲʱʺارȄة جʙيʙة لʵلȘ الॽʁʺةللابʱؔار ولإدراك ف
ة انʙماج  ʛؗشSPAC  ة ʛؗʷة مع الʯاشʻفة.الʙهʱʶʺال  

  خاتمة البحث
  النتائج:
ة  أولاً: ʛؗش ȘȄʛʡ ʧي عʶȞاذ العʨʴʱار الاسʷʱان ʦرغSPAC  اتǽلاʨه في الʙايʜوت

ॽا، إلاَّ إنه في الآونة الأخʛʽة قʙ الʺʙʴʱة الأمॽȞȄʛة والʺʺلؔة الʺʙʴʱة Ǽعʠ الʷيء وأسʛʱال
تʛاجع اسʙʵʱامها ʙʰؗيل للاكʱʱاب العام الأولي؛ وʛȄجع ذلȞʷǼ ʥل ʛʽʰؗ إلى الʶʺعة 
 ʛʲة أكȄورʙال ʛȄقارʱاح والʸائح للإفʨول ʙاعʨدخال قȂا، و ً̋ ǽʙة ق ʛؗʷالǼ ةʢॼتʛʺة الʯʽʶال

 ʛهات الʳال ʧة مॽʺॽʤʻʱة الǼقاʛادة الȄوز ʧȄʛʺʲʱʶʺة الǽاʺʴامة لʛالإضافة إلى صǼ ،ةॽقاب
ات الʸغʛʽة الʻاشʯة Ǽالʨʰرصة Ǽعʛʡ ʙحها،  ʛؗʷال ʙʽار قʛʺʱاجه اسʨي تʱات الȃʨعʸال
ة  ʛؗماج مع شʙالان ȘȄʛʡ ʧه، أو عॽعل Ȑʨتق ʗاب العام الأولي إن ؗانʱʱالاكǼ اءʨس

SPAC.  
ة لॽʁام ؗلٍّ مʧ الʺʕسʶات الʺالॽة والʨʻʰك وصʻاديȘ الʺلؔ ثانॻًا: ɹَّ ॽة إنَّ الʴاجة مل

ة  ʛِّؗ̒ي شʰʱالʺعاشات ب Șاديʻاصة وصʵالSPAC  ؛ʥفي ذل ʦمه ʦورهʙف ،ʛʸفي م
                                                 

(٢٧٠)  ʦار رقــʛهــا القــʻــة؛ ومʺ ʨؗʴارات الʛار إلغــاء قــʛا القــʚة  ١٠٧وورد بهــʻــʶــة  ٢٠١٦لʺ ʨؗح ʙاعــʨــأن قʷǼ
ات العاملــة فــي مʳــال الأور  ʛؗــʷال ʦار رقــʛــة، والقــॽة  ١٦٤اق الʺالʻــʶــة  ٢٠١٨لǽʚʽفʻʱال ʙاعــʨــأن القʷǼ

 ʦار رقـʛوالقـ ،ʦॽـʸʵʱلي والȄʨـʺʱال ʛʽـأجʱي الʡـاʷاولـة نʜʺǼ لهـا ʟخʛات الʺـ ʛؗـʷة الʺ ʨؗʴة  ٦١لʻـʶل
ات الȄʨʺʱل الاسʱهلاكي.  ٢٠٢٠ ʛؗة شʺ ʨؗʴة لǽʚʽفʻʱال ʙاعʨأن القʷǼ  

ات الʺʺʨلــة بـــʛأس (٢٧١) ʛؗـــʷـــة الʺ ʨؗخلفـــة ســاهل، ح ʖــʻȄز  ʧʽــة للعلاقـــة بـــȄʛʤدراســـة ن :ʛʡـــاʵʺالʺــال ال
 .٢٣٩الʺʵاʛʡ بʛأس الʺال/ مʛʶॽ، مʛجع سابȘ، صـ
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ة، حʘʽ تʢلʖَّ قʛار الهʯʽة أن ʨȞǽن  ʛؗʷال ʝॽأسʱن بʨمʨقǽ ʧيʚعاة الʛال ʧم ʦنهʨ٥٠ك %
ة مʨȞنًا مʧ الأشʵاص الاعॼʱارȄة، وȃʺا لا تقل نॼʶة مʶاهʺة  ʛؗʷرأسʺال ال ʧم

 ʧة عॽات الʺالʶسʕʺ٢٥ال ʦاء %، ؗʺا أنهʨادة، سȄʜال ʦفي أسه ʧʽʰʱʱȞʺال ʧʽʺاهʶʺال ʧم
مʧ خلال الاكʱʱاب العام أو الʛʢح الʵاص؛ فهʦ الأشʵاص القادرون على تॽʺʳع 
ة مʧ أنʢʷة  َّʙالات عʳة في مʛʰʵال ʦيهʙول ʧȄʛʺʲʱʶʺصغار ال ʧال مʨرؤوس الأم

ات الʻاشʯة الʺʱʶهʙفة، ؗʺا أنَّ لهʦ صʨتًا مʕثʛًا عʙʻ اتʵاذ قʛار الا ʛؗʷاذ على الʨʴʱس
ا الȄʨʺʱل الإضافي  ً́ ǽن أʨلʲʺǽ ʦى أنهʶʻأن ن ʧȞʺǽ فة، ولاʙهʱʶʺة الʯاشʻة ال ʛؗʷال

PIPEs  هॽاذ؛ وعلʨʴʱللاس ʧʽʹافʛال ʧʽʺاهʶʺوج الʛخ ʙʻاذ عʨʴʱل الاسȄʨʺالقادر على ت
ة  ʛؗʷǼ ار وازدهار العʺلʷʱفانSPAC  ةॽانات الʺالॽؔه الʚخلال ه ʧن إلاَّ مʨȞǽ ʧل

ʛʽة وغॽɾʛʸʺخلال  ال ʧم ʦهʡاʷسعة نʨʱة لʯاشʻات ال ʛؗʷة الʙاعʶأجل م ʧة مॽɾʛʸʺال
 قʙʽ أسهʺهʦ بʨʰرصة الأوراق الʺالॽة. 

ات الʻاشʯة في  ثالhًا: ʛؗʷص الʛف ʧم ʙȄʜʱي سʱال ʛʽالʺعاي ʠعǼ ʛُّفʨت ʧم ʙلاب
ة  ʛؗماج مع شʙالان ȘȄʛʡ ʧرصة عʨʰالǼ حʛʢالSPAC الʺالي ʜ ʛؗʺال Șقʴل: تʲ؛ م

ة الʻاشʯة للʛعاة، والإفʸا ʛؗʷل رأس الʺال والإدارة للȞॽʂاذ وʨʴʱة الاسॽل عʺلȞॽʂ ʧح ع
الʺʱʶهʙفة والʹʺانات الʺʛتʢॼة الʺقʙمة للʺʧȄʛʺʲʱʶ وأǽة مʵاʛʡ مʱʴʺلة Ǽعʙ الانʙماج؛ 
ʘʽʴǼ يʦʱ الانʙماج وʨȞȄن مʱʺاشॽًا مع القʨانʧʽ واللʨائح وقʨاعʙ الإفʸاح الʺʤʻʺة ȞǼلِّ 

  دولة.
هي أعلى أو أقل مǼ SPACs  ʧأنَّ الʱؔالʅॽ الʺʛتʢॼة بـ لا ʧȞʺǽ القʨل راǺعًا:

الاكʱʱاب العام الأولي؛ لأن العʛʰة هي مʧ الʜاوȄة الʱي نʛʤʻ إلʽها لهʚه الʺʛʸوفات، فإذا 
ة الʻاشʯة الʺʱʶهʙفة تʴʱʺلهاكانʗ ا ʛؗʷح العام الأولي  -لʛʢال في الʴال ʨكʺا ه
(IPO) -  ة ʛؗأن شǼ لʨالق ʧȞʺॽɾSPAC  ًلاǽʙن بʨؔʱس  ʧؔعاة، ولʛوال ʧʽʺاهʶʺازًا للʱʺم

 SPAC يʴʱʺلʨن هʚه الʱؔالʧȞʺॽɾ ،ʅॽ أن ʨȞǽن  SPAC لأنه معʛوف أن مʶاهʺي
ة الʻاشʯة الʺʱʶهʙفة.  ʛؗʷال ʛʤوجهة ن ʧرصة مʨʰهاب إلى الʚلل ʟلة أرخʽوس  

 التوصيات: 
ʨائح لا بʙَّ أن تقʨم هʯʽة الʛقاǼة الʺالॽة والʨʰرصة الʺȄʛʸة Ǽفʛض إجʛاءات ول أولاً:

ة  ʛؗش ʙʽأن قʷǼ ةʛ ʁَّ ॽمSPAC  اتॼلʢʱم ʅॽɿʵص تʨʸʵاذ، وعلى وجه الʨʴʱل الاسʰق
الإفʸاح، وأن ʨȞǽن ذلȞʷǼ ʥل مʨʱازن مʧ أجل زȄادة ʱʺॽʀها وقʙرتها على جʚب 

ات مقʙʽة. ʛؗح شॼʸʱة لʙʽالʺق ʛʽة غʯاشʻات ال ʛؗʷال  
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ة الʻاشʯة الʺقʙʽة ʨʺǼجʖ الاسʨʴʱاذ ثانॻًا: ʛؗʷة سʺاح للʛʱاء فʢي  إعʶȞالعSPACs 

IPO امهاʜل إلʰة الʺقارنة، قॽنʨالقان ʦʤʻه في الǼ لʨʺمع ʨات ؗʺا هʨʻس ʝʺخ ʧؔʱول ،
ات الʺقʙʽة Ǽالʨʰرصة ؗاملة؛ وذلʥ لʦॽɺʙʱ اسʛʺʱار  ʛؗʷة على الȃʨلʢʺاح الʸالإف ʙاعʨقǼ
 ʧها مʛʽاح وغʸل والإفʽʳʶʱل نفقات الʺʴعلى ت Ȑʨي لا تقʱات ال ʛؗʷه الʚه ʙʽق

ات الʺقʙʽة Ǽالʨʰرصة.الʺʛʸوفات الʺ ʛؗʷال ʧة مȃʨلʢ  
ة  ثالhًا: ʛؗام شʜʱعاد الॼʱة اسʯʽعلى اله ʧَّ̔عʱيSPAC  ماتʙة خ ʛؗمع ش ʙعاقʱالǼ

 ʥذل ʙʳȄة، و ʛؗʷل عʺل الȞॽبه Ȍॼتʛات م ʛؗʷه الʚقي لهॽʁد دور حʨم وجʙالإدارة؛ لع
ات الاسʲʱʺار الʺॼاشʛ الʱي تʜاو  ʛؗدها في شʨجʨِّع لʛʷʺال ʖلʢم تʙره في عʛʰم ȋاʷل ن

ات الʺقʙʽ لها  ʛؗʷمًا في الʨʺدها عʨع وجʛʷʺال ʖُّلʢم تʙع ʥلʚؗو ،ʛʡاʵʺرأس الʺال ال
  أسهʦ في الʨʰرصة.

الȑʚ تʢلʖَّ الʨʸʴل على الॼʶʻة القانʨنॽة  )٢٧٢(يʱعʧَّ̔ تعʙيل قʛار الهʯʽة راǺعًا:
ة  ʛؗاذ شʨʴʱافقة على اسʨʺالǼ ʗȄʨʸʱللSPAC اشىʺʱʱفة لʙهʱʶʺة الʯاشʻة ال ʛؗʷعلى ال 

مع ما هʨ مǼ Șhَّʢالʦʤʻ القانʨنॽة الʺقارنة الʱي عʗʺʤ مʧ قʙرة الʺʛʺʲʱʶ على الʛʵوج 
ة والʨʸʴل على أمʨاله حال إبʙاء رغʱʰه في عʙم الʺʹيِّ قʙُُمًا في صفقة  ʛؗʷال ʧم

، فلǽ ʦعʙ الʺʢلʨب الǼ ʗȄʨʸʱالʺʨافقة على voice and exitالاسʨʴʱاذ، وهʨ مʙʰأ 
ʽمع ʗȄʨʸة تॼʶʻاذ بʨʴʱة الاس ʛؗʷǼ ة العʺلǽاʙه في بǼ ًلاʨʺة ؗʺا ؗان معʻSPAC  في

% مʧ الʺʶاهʺʧʽ، إنʺا ٨٠الʨلاǽات الʺʙʴʱة الأمॽȞȄʛة الʱي ؗانʗ تʢʱلʖَّ مʨافقة 
 ʧم ʛُʲفة أكʙهʱʶʺة الʯاشʻة ال ʛؗʷاذ على الʨʴʱض على الاسʛʱعǽ َّألا ʨب هʨلʢʺال

ة Ǽعʙ الȄʜادة.٢٠ ʛؗʷرأس مال ال ʧم %  
ا: ًɹ ة يʱعʧَّ̔ على  خام ʛؗادة رأسʺال شȄʜح لʛʢات الʛʷʻل ʦادهʙإع ʙʻعاة عʛالSPAC 

أن يʦʱَّ تʹʺʻʽها لأحȞام تʨؔن أكʛʲ فائʙة للʺʶاهʺʛʢǼ ʧʽق عʙة: (أ) العʺل على جʚب 
الʺʧȄʛʺʲʱʶ دون الاعʱʺاد على تʴفʜʽهʦ بʱقʦǽʙ شهادات أو حقʨق إضاॽɾة، (ب) أن 

نة بʧʽ حʨافʜ الʛعاة ومʸالح ʸʴǽل الʛعاة على أتعاب ومȞاسʖ أقل؛ ʘʽʴǼ تʦʱ الʺʨاز 
الʺʶاهʺʧʽ، (ج) أن يʦʱَّ احʶʱاب أتعاب مʙيʛ الإصʙار أو مʛوجي وضامʻي الاكʱʱاب 
على أساس خॽʀ ʦʸʺة الأسهʦ الʱي لʦ يʦʱ اسʛʱدادها مʧ الʺॼالغ الʺʨجʨدة في الʶʴاب 

؛ لأنه PIPEالʻʰؔي الʺʟʸʵ لʽʸʴلة الاكʱʱاب، (د) زȄادة نॼʶة الȄʨʺʱل الإضافي 
ة الʻاشʯة الʺʱʶهʙفة، وأنها لا تعاني مʧ مʷاكل  سʽʰل ʛؗʷالʺالي لل ʜ ʛؗʺال ʧم ʙأكʱلل

ة  ʛؗماج مع شʙالان ʙعǼ فاض أسعارهاʵة إلى انǽدʕة مȄة أو إدارॽمالSPAC.  

                                                 
(٢٧٢)  ʦة رقʯʽإدارة اله ʝلʳار مʛة  ١٧١قʻʶ٢٠٢١ل. 
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