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  (دراسة مقارنة)
  د. إلهام عبد الحليم محمد مبروك

  ملخص
اذ  ح للاس ض ال ة الغ  Special Purpose Acquisitionتُعُّ ش

Company (SPAC)  اصة ات ال ح أسه ال احة ل ات ال ة م الآل ة م آل
ي غالً  ة، ال اش ة ال ة مق ح ش رصة، ل ة في ال ي ة ح ج ل ة ت ارس أن ا ما ت

اب  ة ع  الاك اه ة م لة لق أ ش ات ال ل اءات وال ك الإج دون سل
ة IPOالعام الأولي  اذ ع  ش عق ال مقارنة ب الاس ا   SPAC، ل

ا IPOو ه ل م ة  ت ب ال ات والع ان ال ة ل ارخ ال ض ال ل ا ع  ،
ُّ لعام  ان ١٩٨٠ال  ة و ة الأم ات ال لا ة في ال ت أول م ه ي  ، وال

اض  ات ال على ب ل اس ش إلا أنها  )BCC) Blank Check Companyت
ع  ، وه ما دعى ال ال والغ ات الاح ل امها في ع ار اس ل ت لان

ي لإج ادر في الأم ا ال أم ة  ال ن الأوراق ال لات على قان ا  ١٩٣٣اء تع
ة الـ  رت ه ار رق  SECأص ات  ٤١٩الق ات ت على ش ا ة اش ال أق ع

BBC  ة القائ على ل ال ل ع ح م ال  ا ي  ، ال ال ة أم ا ل
ة ال اش ة ال مج ال ي ح ت اذ الع ة الاس فة مع ش ا  SPACه و

ة  اش ة ال ا ال ماج ه ذاته اس ون ع الان ها  ها واس ا ن ن ة  ة واح ش
ة  ال أن ش ي  فة، وم ال ه ة  SPACال قا ة العامة لل صف اله قًا ل

اول ال ا ت ، ل ا ال ال ا رأس ال ارس ن ي ت انات ال ة م ال ة تع واح ال  ال
ا   ، ا في م ارس ذات ال ي ت انات ال اقي ال ة و اح العلاقة ب ال إ

عاة  امات ال ق وال ح ال حق ة(وضَّ ا ال س اه و م ل الإضاف ) وال ال
Investment in Public Equity (PIPE) ائج هى ال إلى ن ًا ان ، وأخ

اشى أح ق م م ت ع ال ات  ص اعوت ات ال  ام وق ن ال  ١٥٩قان
ة  ة  ١٩٨١ل ام ش ة مع أح ال ة ال قا ة العامة لل ادرة م اله ارات ال  SPACوالق

أنها؛  قارنة  عات ال ال ه و وم ثوما ورد  ِّ ال إلى م ت عة  ق أر
ة: ال عات ال ض اول ال اح ل  م



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

  د. إلهام عبد الحليم محمد مبروك

 

١٧٣٥ 

 : ه ة ال ال ة ال اذ ما ح للاس ض ال  (SPAC)ذات الغ
رصة   ال الأول: ة في ال اش ات ال ح ال قارنة ب  أو  IPOال
ة   SPACع  ش

اني:  ة ال ال ة ع  ش اش ات ال اذ على ال أو  SPACالاس
ا ارس ن ي ت انات ال ا ال ال ال   رأس ال

 : ال ق وواجال ال ة حق ي ش اه عاة وم ل الإضافي  SPACات ال وال
PIPEs 

ع:  ا ة ال ال ال ش ة  SPACام ادرة م اله ارات ال ن والق ام القان لأح
ة ال ة ال قا  العامة لل

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
اذ ح للاس ض ال ة الغ  Special Purpose Acquisitionتُعُّ ش

Company (SPAC)  اصة ات ال ح أسه ال احة ل ات ال ة م الآل َّ ةً م آل
لة لق  َّ ات ال ل اءات وال ك الإج ون سل ة ب ة مقَّ ح ش رصة ل ة في ال اش ال

لي  اب العام الأوَّ ة ع  الاك اه ة م ِّ ش ة IPOأ ة  SPAC، وتُعُّ ش ش
ي والفقهاء، فل لها تارخٌ  Shell Companyغة فار  ع الأم ا وصفها ال

ة س  اه ة م غ م ذل فهي ش ة، وعلى ال ل غ ة ت ن أو خ ف لي أو م غ ت
امها  ح في  ضها ال ل غ ة، و ال رصة الأوراق ال الق ب عات  لها ال

ة ناش اذ على ش فة غ مالاس ه رصةة م أ ب ة  ال -قَّ  - في أغل الأح
ة، وغالًا ما  ي ة ال ج ل الات ال ال ة  ت ة ال ، وخاصة الأن ا ارس أ ن وت
رصة  ال هلها للق  ي ت ات ال ْ مات وال ق ة لل ق ها مف ذ عل َ ات ال ن ال ت

لي  اب العام الأوَّ ات IPOع  الاك ه ال أ ه ا تل اع ؛ ل ة إلى إق اش ال
اد على  الاع ها  ا سعة ن تها على ت اع ة ل ال ات ال س هل وال ال ال

ة  ي م خلال ش اذ الع ةً SPACل الاس ان ش مج معها و ي ت ، ال
ة  اش ة ال ا ال ماج ه ذاته اس ون ع الان ها  ها واس ا ن ن ة  واح
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ا ت فة،  ه ة ال ضَّ ا ال ها مع ال اش ة ت ماج ش ع الان  إدارتها 
ة  ح زادة رأس مال ش ة  مات SPACب عل اح ع ال ورة الإف ، مع ض

ها. اف عل ال ال وت ي أم ي م شأنها أن ت ا ال   وال
ة  رونا في  SPACوش ة أزمة  ة ول ا العام ٢٠٢٠ل آل ؛ ح شه ه

رصة ان حها في ب ة و اش ات ال ي على ال اذ الع ة للاس ام ال ار اس
ها  لعام  ة، لأن تار ال ة في ١٩٨٠الأوراق ال ها أول م ج ل  ه الع ؛ ح 

اض  ات ال على ب ل اس ش ان ت ة و ة الأم ات ال لا        ال
)Blank Check Company انًا م )، إلاَّ أن ال لاً واس َ ق ها ل تل ة وق

ات  س ه م جان ال ال والغ عل ات الاح ل امها في ع ار اس ال لان
ة  ات ناش اذ على ش ض الاس غ ال  ع رؤوس الأم م ب ان تق ي  ة ال ال ال

ع ج ق ات ت س ه ال ان ه اذ لأ س  ل صفقة الاس فة، وع ف ه ءًا م
ج  و ح وال إدارة ال علقة  مات ال اد الأتعاب وال ال ال ل ًا م أم ك
ا  ة في ه ار ن ع ال ف ع رصة، وه ما جعل ال  ال ة  اول أسه ال ل
قة  د ع ال ة، لأن وج الغ  ها م صًا م ق اله م داد أم فًا م اس ار؛ خ الاس

ه ن  ص ه ج ، وت ف ا ال ال ا رأس ال ارس ن ي ت ة ال ل ال ة ع
ة  ة خل ال ل ا على ع اب ًا إ ث تأث ة، وت قا ال ال ل مع ت ت اح ال ن

ل. ة م ال ات افة ال   ال
ع  اض أدخل ال ات على ب ات ال ت  ال ال ة للغ والاح ون

لات عل ي تع ادر في الأم ا ال أم ة  ال ن الأوراق ال ة  ١٩٣٣ى قان رت ه وأص
ار رق ( SECالـ  اض ٤١٩الق ات ال على ب ات على ش ا ة اش ) ال أقَّ ع

Blank Check Company  َّوأد ، اراته فا على اس ة ال وال ا ل
ار رق  الق اردة  ات ال ا ُّ م ت الاش ة  ٤١٩ال ر ش ه ؛ SPACإلى 

ة ال ات ال س ل ال ه -ح ع اجه ر في م ار ل  غ م أن الق  - على ال
اب في  لة الاك ورة وضع ح ها: ض ه؛ وأه اردة  ات ال ل على ت مع ال

اب وس  ة في ح ع Escrow Accountرأس مال ال ه ال ل عل ، وه ما أَ
ي ا اب ال : ال اذ على ال ام الاس اب ل إت لة الاك ل ل

ا  وفات م ه الغ أو م ة م ف أ م ص ا ع فة، مع اش ه ة ال اش ة ال ال
ة  لها رعاة ش ي غالًا ما ي اب، وال ن  SPACال ا  ن)،  س (ال

ة ال اذ على ال الاس ار  اذ الق ة في ات ار ة لل ال في ال اش
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داد  اذ فله ال في اس فقة الاس اه ل ٍّ م ال فة، وحال رف أ ه ال
ة  اش ات ال ة أو ال اذ على ال ان لا ي الاس مًا  اب، وع الغ الاك م

ة  قل ع ن فقة  لغ ال ان م فة إذا  ه دعة ٨٠ال ال ال ة الأم % م 
 . س اب ال   ال

ع الأ ة وف ال اس ل امل وم اك ت  ي ه ، وه ما دع SPACم
ة  اش ات ال ي، وقَّ أسه ال اذ الع ام الاس ة لإت ه ال ام ه ار اس ان
خِل ت  ع ال ل يُ ة، وعلى ع ذل ن أن ال ال رصة الأوراق ال ب

ة  ن، بل ت إدخاله لأول  SPACش ِّ قان ص أ ار رق ض ن ة م خلال الق م
ارخ  ١٧١ ة ب ل إدارة اله ادر م م أنها ١٧/١١/٢٠٢١ال ة  ، ال وصف ال

ادة ( ال ها  ص عل ة ال ، وه أح الأن ا ال ال ارس رأس ال ) م ٢٧ت
ال رق  ق رأس ال ن س ة  ٩٥قان   . ١٩٩٢ل

ة ل ت ال ة ال قا ة العامة لل ار رق وم الغ أنَّ اله ار الق إص ة  ١٧١ق  ل
ة  ٢٠٢١ لاً ل ش ف ات  SPACم ارها ال ل ع إق ا فعل م ق ها،  وح

زار رق  ار ال ج الق اش  ال ال ا رأس ال ارس ن ي ت ة  ١١٣ال ، ٢٠١٨ل
ة  ار ش ر ق ا ص ار رق  SPACون لاً للق ة  ٥٣معِّ ح  ٢٠١٨ل ا م علِّ  ال

ة غ  ال ة ال ات العاملة في الأن لُّ أسه ال اع ت اره وق خ واس ال
ة  ام اله ع  وره، ولا ن لات م تارخ ص ة تع ه عَّ ة، ال أُج عل ال

ار رق  ع الق ض ا أنَّ م ح جل يله، و ار في تع ة  ٥٣الاس ل  ٢٠١٨ل لا ي
ة  ة  اش َّ SPACم ة ، و إدخال ش ة  م اله يل  SPACا نأمل أن تق ج تع

ال رق  ق رأس ال ن س ة لقان ف ة ال ة  ٩٥اللائ ة ١٩٩٢ل قة أن ش ، وال
SPAC  ل على ق ال وُق ها ال فه ى  ا ح اع وض اج إلى ق ما زال ت

ال رصة الأوراق ال ة ب اش ات ال امها في ق أسه ال ه اس ى تار ًا ح ة، وواق
ة  ام ش ِّي اس ة في ت رة م الع ه ة في ج ال ات ال س ٌّ م ال أ أ ل ت

SPAC  رصة إلى جان ال ات  ح ال يلة ل ة ب آل ي و اذ الع أداة للاس
اب العام الأولي    . IPOالاك

ة  ة لها - SPACوتع ش صف اله ةً م ال -قًا ل ارِس واح ي تُ انات ال
ا ذاته،  ارسة لل انات ال ال ة  ا س أن علاقة ال ؛ ل ا ال ال ا رأس ال ن
قة؛  ، هي علاقة وث اش ار ال ات الاس اصة وش ة ال ل ادي ال لة في ص وال
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ة  ل وق ال ن ص ، ف ال أن  ل الآخ ا  لاه ا، ف ه ا ا وت ه ا ًا ل ن
ل الإضاف  ى أح ال اه أو ح س أو ال اصة أح ال   . PIPEsال

ي  انات ال ه ب ال ا قة وال ف املة ع معاي ال رة  اثل ص م ال ال قِّ و
ة  ا وش ال ال ارس رأس ال ها م ال  SPACت ن ال وغ وف القان

لاً ع أن ال  قارنة، ف ة ال ن امات القان ق والال ق ل ج أهَّ ال ضح  ي
ل م  ح م ال  ا ي  ، ل الإضاف عاة وال اه وال ال اصة  ال

ة  اع ش ام وق اشي أح اذ مع ما ورد  SPACت ماج والاس علقة ب الان ال
ات رق  ن ال ، خاصة قان ن ال ة  ١٥٩القان ارات الأخ ١٩٨١ل  والق

ة. ال ة ال قا ة العامة لل ادرة م اله   ال
  إشكالية البحث: 

اذ ح للاس ض ال ة ذات الغ ع ال  Special Purposeهل ت

Acquisition Company (SPAC)  ة في ح مقَّ ة ل اش ات ال ة ال اع م
ة اع على تل ي ت ل ال سائل وال ؟ وما ال ة في م ال رصة الأوراق ال ا  ب ه

ف؟   اله
  منهج البحث:

ات، ض اج الف لي وال في اس ل صفي وال هج ال ا ال على ال  ع ه
قارنة ب ما جاء  قارن؛ لل هج ال ي وال ة ال رة م الع ه ارة  ان ال الق

اذ  ض الاس ة ذات غ ، وعلى  SPACت ال ول الأخ عات ال وما جاء ب
ة.الأخ ا ة الأم ات ال لا   ل

  أهمية الموضوع: 
ض  ة ذات الغ ه ال ع ما حقَّق لي  ع ال في ال الع ض ة م ز أه ت

اذ  ح للاس ي  SPACال ة، خاصة ال اش ات ال ماج مع ال احات في الان م ن
امة، وال ة ال ال لة  ة م ج ل وعات ت ضها على م ُّ غ ال ي ي 

رصات  ال ها  ة لق أسه اش ات ال ًا م ال دًا  ت ع ة ساع ه ال أنَّ ه
ة اب العام الأولي  العال اع الاك اع ق ع وأسهل م ات م IPOل أس ل ، ال 

ها، ف ها ب ة أن تل اش ات ال و لا  لل اف ش م  ت ي تق ان الأكاد وعلى ال
راسة ه ال ها  ه ا ومقارن ال ال ا رأس ال ارس ن ان  ة  ن ان القان ان ال ب

اب أمام  ح ال ف أتها) وه ما  ي (م ن ني الأم ام القان ال عة  اع ال مع الق
ة  اول ش اح ل اثل SPACال اولها ال ال ان أخ ل ي   .م ج
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  خطة البحث: 
 : ه ة الال ال اذ ما ح للاس ض ال  .(SPAC)ة ذات الغ

رصة   ال الأول: ة في ال اش ات ال ح ال قارنة ب  أو  IPOال
ة   .SPACع  ش

اني:  ة ال ال ة ع  ش اش ات ال اذ على ال أو  SPACالاس
ا ارس ن ي ت انات ال . ال ا ال ال   رأس ال

 : ال ة حقال ال ي ش اه عاة وم ات ال ل الإضافي  SPACق وواج وال
PIPEs. 

ع:  ا ة ال ال ال ش ة  SPACام ادرة م اله ارات ال ن والق ام القان لأح
ة. ال ة ال قا   العامة لل

  التمهيديالمبحث 
  )SPACماهية الشركة ذات الغرض الوحيد للاستحواذ (

ح ض ال ة ذات الغ جع تأس ال اذ  ي  SPAC Special Purposeللاس

Acquisition Company  ان ة، و ة الأم ات ال لا ات في ال ان إلى ال
اض  ة ال على ب ها: ش ل عل ُ(BCC) Blank Cheque Company ول ،

ي م  امها في ع اراتها لاس اك في اس ون ع الاش ف ال عان ما ع س
فقات الاح ةال   . (٢) Pump and dump )١(ال

                                                 
لح  (١) ـع  Pump and dumpُق  ة  ـ اء أسـه ل ـ اد  عة م الأف د أو م م ف ق أنْ 

ـة اذ مات  ن ب معل م ق ، ث  ف رفـع  رخ ة بهـ ـ ه ال ـاح هـ ـة عـ مـ ن ال قـة اح
تفـع؛  ـع م حهـا  ـل  اة ق ـ ـع الأسـه ال ن ب مـ ق ه  اول، وعلـى أثـ ـ ق ال ها في سـ ة أسه
عــ ذلــ مــ  ن  عــان ي  ة الــ ــ ال ــ الآخــ  ــاب ال ائلــة علــى ح ل أراحًــا  ققــ بــ م

ضه لف ع ا  ، م ة الأسه فاض  .ان اله ان أم   ق
ات،  في (٢) ـ ـي لل ماج الع اد الانـ د مـ الأفـ غلَّ عـ اضـي، اسـ ن ال ات م الق ان ات وال ع ال

ات الفارغــة مــ  ــ ــات العامــة لل ا ال مــ خــلال الاك ا الأمــ عــ ة، وج يــ ــة ج ات وه ا شــ ــ وأس
ل  ،Shell companyالأص ـه م لأنف سـ ة  ا ال ب وا الأم ـ حـالات إسـاءة  ، ث أخ َّ ـا تف

ات الفارغة  ل ال اول أص عل ب ها ي ع  ، :، Shell companyأخ ار ل   م
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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اض  ة ال على ب ي  BCCوتُعَّف ش ة ال أنها: ال ي  ع الأم وف ال
ًا  ر أسه د ٥ة تقل ع  Penny Stockتُ ض م ل أو غ ة ع $ ول لها خ

ات غ  ماج مع ش عى للان ا أنها ت اب،  ها للاك ح أسه ل ع  أو أص
حه وفة وق  اب. مع   ا للاك

ة  ف ش ا ع قام الأول إلى زادة رأس  )٣(SPACك ف في ال ها يه أنَّ تأس
اب  اب في ح لة الاك ضع ح ح لل ب ح عام أولي، و ال م خلال  ال
ات  ة أو أك م ال اذ على واح ع ذل للاس امه  قل، على أن ي اس م

ع ال ها  ي ي س ت  ).IPOح العام الأولي (ال
رة  ة أو ص ة غلا أنها: ش ع  فها ال ا ع حها  Shell Companyك ي 

ة  ان ن ث ة في غ ة قائ اذ على ش ق الاس حٍ عامٍّ أوليٍّ  اب م خلال  للاك
؛  ض واح س لغ أنها ت فها آخ  ا ع ع شهًا، وت إلى أرعة وع شهًا. 

ن مهلة ه الاس ماج معها في غ فة أو الان ه ة ال اش ات ال اذ على ال
ح العام الأولي،  اءات ال فة إج ه ة ال اش ات ال ع ال دة؛ ح لا ت َّ ة م زم

ا م خلال  ارًا ع ل م ها ت  .SPAC’s IPOول
ع فها ال ح للاك )٤(وعَّ ائ ال ع ب خ ي ت ة ال اب العام أنها: ال

ي IPOالأولي  اذ الع ائ الاس لح Reverse Merger )٥(وخ ، و م
SPAC  َّ ل أ ي لا ت أس ال ة ال ي ات ال ة الفارغة، أو ال ة ال إلى ال

ل، وتأس  ة ع ات، أو خ ل ل، أو تارخ ع ادات، أو أص ارة، أو إي ات ت ل ع
ة دمج، أو ال ل ف ع ف ت ارة.به ال ت ع ب أع ل، أو لل   ل على أص

                                                 
(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. 

ــ  (٥) َ اذ ُق الاســ م  ــة تقــ ال رصــة الأوراق ال ة ب ة مقَّــ ــاك شــ ن ه ــ ــي هــ أن  اذ الع الاســ
رصــة، وهــ  ال ة  ــ مقَّــ ة خاصــة غ ــة علــى شــ ل ــي لع ــل ال ، وفــي De-SPACنفــ اله

ـاه  م م قـ ـ  ة  ـ ق ـ ال اصـة غ ة ال ل ال اء أص ة  ق ة ال م ال ان تق ع الأح
ــي  اصــة ال ة ال ــ ل ال ــة أصــ ة  ــ ق ة ال ــ ال ال ــاب فــي زــادة رأســ الاك اصــة  ة ال ــ ال

ه ال  ب هـ ـ ـ مـ ع ة، ول ـ ق ة ال ها ال ة ت ـ ل ل اء الأصـ ـة شـ ل ـع ع قـة: أنهـا تُ
ل.  ة على الأص ال أس   الأراح ال
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ع ل عَّف ال ة  )٦(ك اذ ش فة  SPACاس ه ة م ة خاصة ناش على ش
ة مع  ة خاصة ناج ؛ ح ي دمج ش قل ي ال ماج الع ال الان ل م أش أنه ش

راء عامة  ة ع ن ش ا ما ت ي غال رجة، ال ة م ة وه  A Public Virginش
Company  ف ة به ة قائ اذ على ش ماج أو الاس ض وح ه الان تأس لغ

ة. ال ق الأوراق ال ها في س   ح أسه
ة  ف ل ل ع ة  SEC Commission Security and Exchangeك ال

ة  ة أو  Shell Companyالغلا ات اس ل يها ع ي ل ل لة ال َّ ة ال أنها: ال
ة  ة أو نق ل اس اد أص عاون الاق ة ال ها م ف ا ع عادلها،  أخ وما 

rganization for Economic and Co-operation and Development 
(OECD)  ل ِّ ش أ نًا  ة قان ة أو م س ا أو م لة رس ة م أنها: "ش ة  وال

اد إلاَّ  ات في ذل الاق ل أ ع م  اد ما،  لا تق عة. آخ في اق  فة س
ف ا عَُّ ل أو  )٧(ك ة م الأص ال َّة ال ق ة ال ة الفارغة أو ال ذج لل أنها: ن

اذ على  ف الاس ها به اب ف عاة، و الاك ل ال سَّ م ق لي؛ ح ت غ ارخ ال ال
ة، عادة  ة ق ة زم ات خاصة) خلال ف ن ش ع (غالًا ما ت ها  ي ة ل ي ت ش

ن  ة  ٢٤ما ت ف ال في ش الي لا َع ال ه  SPACشهًا؛ و فع ث ما ال ي
اب في زادة  ها وق الاك اذ عل ي س الاس فة ال ه ة ال اش ة ال أو ال

الها.   رأس
ًا خ  وأخ ها وال ة ي تأس أنها: "ش ة  ال ة ال قا ة العامة لل ار اله فها ق عَّ
ة أن، م م  لها  ا ال ل بها في ه ع ام ال ا وفقًا للأح رأس مال م

ة أو أك  اذ على ش ض وح ه الاس ن ذات غ ، وت هَّل م م
ل م خلال زادة رأس مالها  ل اللازم ل ف ال م ب فة، وتق ه ة م ات ناش ك

ح خاص". اب عام و/أو    في اك
اض (وق أعُ اس ة ال على ب رة BCCام ش رتها ال ) ول في ص

SPAC  عى ة ش يُ اس اوم عام  David Nussbaumب ف ن ؛ )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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ال  اق ال الها ع  أس ع زادة رأس ي لا ت ة ال اش ات ال اجة ال وذل ل
ات العامة الأول ا الاك علقة  و ال ة ال رتها على تل م ق ل قام IPOة لع  ،

اب ان الاك ات ض ام وش اد  - ع ال إع م  ي تق ن الأم وهي وف القان
ح ة ال ة  -)٩(م ي ع  ش اذ الع اد على الاس ة الاع ح ف

(SPAC)  ن ار قان ع إص ة، وذل  ال رصة الأوراق ال ة في ب اش ات ال ح ال ل
(“PSRA”) Penny Stock Reform Act of 1990  إضافة لاً  ال أدخل تع

ادة رق ( ة (ب) إلى ال ادر عام ٧الفق ة ال ال ن الأوراق ال   .)١٠(١٩٣٣) على قان
ة  ة ال أنها: ال اض  ات ال على ب يل عُِّف ش ع ا ال ع إدخال ه و

ر  ي ت ف Penny Stockالفارغة ال دة أو ه َّ ل م ة ع ق إلى خ ، أو  وتف مع
دة ات غ م ة أو ش ماج مع ش ة الان ل ام ع ها في إت ب ع ن ه (١١)تُع ج ، و

اض  ات ال على ب امٌ على ش اك ال ح ه ها ل  BCCأص ل أسه م ب أن تق
الات.  SECالــ  لة ات أ وس ها  ق أو الإعلان ع اول في ال حها لل ل   ق

يل ن الأ وق أعق تع ادر عام قان ة ال ال ة الأوراق  ١٩٣٣وراق ال ار ل إص
رصات  ة وال ال ار رق  (”SEC“)ال ة  ٤١٩للق ام ش ع اس ا ت ضع ض ل
اض  ة ال م  BCCال على ب ا هة؛ وذل ل في أ صفقات م

، وق عَّف اراته ائه ال في إعادة ال في اس ال وع عُّض للاح ار  ال الق
اض ٤١٩( ات ال على ب يها  BCC) ش ، ل ل حلة ال ة في م أنها: "ش

ة أو  اذ مع ش ماج أو اس ة ان ل ع ا  لها على الارت ق ع دة، و ل م ة ع خ
ًا  ات أسه ه ال ر ه ها، وت دة ع تأس ات غ م على  Penny Stockش

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

راه،  (٩) ــ ـة، رسـالة د ال ــاص لـلأوراق ال ح ال ـ ـة ال ل ني لع ـام القـان ، ال ع ــ ـ ال ـ ع ـان سـ أح ح
ة،  ق، جامعة القاه ق ة ال  .٢٨٤، صـ ٢٠١٦كل

(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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ة  د في القاع َّ ن  3a51-1ال ال ا لعام  م قان أم ة  ال رصة الأوراق ال ب
Exchange Act of 1934)١٢( .  

ار رق  ى بها الق ي ق ة ال ئ ام ال و والأح ل ال   : )١٣(في الآتي ٤١٩وت
ة  -١ فا ب اب وس ٩٠الاح اب في ح لة الاك  Escrow% م صافي ح

Account ، اب و ة الاك غ اذ غ شاملة لأ نفقات ل لات ل الاس الع
ف ه ا ال  .على ال

ة  -٢ ه العادلة أو صافي  ن  ة؛  ت ا أو أن اذ على ن الاس
ة  ل لا تقل ع ن اب. ٨٠الأص لة الاك  % م ح

اول أسه  -٣ اح ب م ال اضع ة على ب ى BCC ال ة ح ال رصة الأوراق ال ب
ة ال اذ على ال ام الاس فة.ت ه ة ال   اش

ة  -٤ ل ش ل ت يل  ة تع ام اب ل  SPACإل ال ، SECع الاك واس
ل  ة ت ا احة في ب ي ل ت م فة ال ه ة ال اش ة ال ال اصة  انات ال ال

اض  ة على ب ل تقBBCال اض ،  ة على ب ة لل ال ائ ال  BCC الق
ل ت فة ق ه ة ال اش ة ال ة الولل ا انًا ل اذ؛ ض أك  ام الاس ولل

اذ  ٌ م أن الاس فِ ل  م ل ت ة في  ضَّ لة ال ة ال ع ود ال مع ال
ة  ة. SPACش  لأول م

ل  -٥ ل ال يل آخ على  أك إدخال تع ب ال ج اذ؛ ل ء في الاس في حالة ال
ة وع ي ال اه اذ ل ة الاس اوح م م إرسال ن  ٤٥إلى  ٢٠ائه مهلة ت

اب م  فة أو الان ه ة ال اش ة ال اذ على ال افقة على الاس ل لل مَ ع ي
ة.  ال

ق  -٦ اذ حق فقة الاس اف ل اه ال ح ال اد  opt out الإلغاءم الهوس  أم
اب ال ار  ة الاس ها فائ افًا إل س  م فَ علال ها نفقات م صًا م ق ها م م

ل.   ق
                                                 

(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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اذ على  -٧ ام الاس ى ت س وح اب ال ال اب  لة الاك ح ع ح ض اء ت إع
ة ة ال اش ام  ال أك م اس فة، لل ه لة ٨٠ال لغ ال ٪ على الأقل م م

ة اب وال الاك اصة  فقات ال لات وال ة الع  .غ شامل ل
اء -٨ عَّ  إع ة ع شهًا  ي ان اضمهلة ث ة ال على ب  خلالها على ش

فة، أو  ه ة ال اش ة ال اذ على ال ال إلى ال في الاس إعادة الأم
اذ. ق الاس م ت تها ع ع ة م  نها

ار رق  الق اصة  اع ال ُّ م ت الق ز ال ة ال  ٤١٩وق أف اص  ال
اض  ة  BCCعلى ب رَ ش ا ت)١٤(SPACه ات  SECالـلَّ ؛ ل  SPACم ش

ذج  ق ن م ب حها العام الأولي ( K-8أن تق ال  َّ IPOد اس ى ت )، ح
ار رق  ج الق وضة  ف د ال ات )١٥(٤١٩الق ل ش غ م ذل فق ف ، وعلى ال

ار  SPACالــ  ق ها  ص عل د ال غ م أنَّ  ٤١٩ت ال م الق على ال
أنها أس صف  ها لا ت ذت  Penny Stocksه ؛ ح اس اب ال ق لاس

ات  ها ع  SPACش ة أسه فة ت  ه ة م ات ناش َّه الــ ٥على ش $، وق ت
SEC  ار رق اع الق ل وم إعفاءً م ت ق ة  ٤١٩ل إذا تَّ  SPACعلى ش

ها ل ا ات  ن ل على ش اذ  ة الاس ات وت  ة ت على ثلاث س
لها ع  ة لا تقل ع  ٢أص ها ل ا ات  ن اذ، أو ش ن دولار عق الاس مل

لها ع  ة أص ات وت  اذ.  ٥ثلاث س ي عق الاس ن دولار أم   مل
ة  ام ش ف في اس ء ال غ م ب إلاَّ أنَّ  ١٩٩٠م عام  SPACوعلى ال

ون، وال في  ازدهار اد والع ن ال ف العق الأول م الق أ في م امها ب اس
اب العام الأولي  رصة ع  الاك ال ح  اءات ال ة إج لة تل  IPOذل ه سه

ى عام  ة ح اش ات ال اد )١٦(٢٠٠٣م قَِل ال ة ازد ا ع م ب ا لا  ، ول ه
ة  ام في العام ذاته  ات SPACالاه ي ن في انعاش ال ادة  ال ة ب اش ال

 َّ ي ت اذ ال الغ صفقات الاس الي م ق الأولي، وق بلغ إج حها في ال الها و رأس
ة  الأزمة  ١٢.١: SPACع  ش اح ق تأث  ا ال ار دولار، ول ه مل

                                                 
(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 في عام  ة ٢٠٠٨العال اب العام ع  ش ق الاك ، SPAC؛ ح أغل س
ة أخ في عام  ه م عان ما أعُ ف لفة.  ٢٠١٠ول س ات م   ل

ة  ا هات ال ان هي ال ا  ال ال ات رأس ال ك أنَّ ش الِّ ي  وم ال
ات  ة ل ح ات  ٢٠١٩، ث شه عام SPACال ًا ل عاشًا  ؛ لأنها SPACان

ادل الأ اذ وت ات الاس ل احها في ع ات الــ )١٧(سهأث ن ت ش ل عام ان ، و
SPACs  ،ا ازل،  ا، ال ا، ال ال ة: (أس اق غ الأم ي م الأس في ع

ة،  را ال ا،  ب أف ا، ج زل ا، ن ل ، ه ا، ال ا، مال ال ا، إ ان أل
ة) ة ال ل ، وال ة )١٨(ال ة جائ خًا خلال ف دخل في  COVID 19، وم

. ا ال ى تارخ ه ة ح ُّ ش ا أ سَّ فعل ة، ول ل تُ عات ال  ال
ة  ِّ ش ة تُ رًا أساس اك أم ح أنَّ ه َّا س ي ة ال  SPACوم ع ش

اض  :  BCCعلى ب ة لل علها أك جاذب ة وت ة الأم ات ال لا   في ال
ار  .أ  ُّ اس ة عادةً ما ي ات ش ة  SPAC عائ م ة ال ال ة في الأوراق ال ا ال

تها ع  ي لا ت م ة ال ة ال على  ١٨٠الأم ح ل ا  مًا أو أقل، ب ي
اض  ن  BCCب و قان ار  ادي اس ة أو في ص ِّ أوراق مال ار في أ الاس

ار لعام  ات الاس ي ١٩٤٠ش ة ال ال اشًا أو  أو في الأوراق ال امًا م ِّل ال تُ
ة  ات ال لا ل ال ة م ق ال أو الفائ نة م ح رأس ال امات م ال

ة  . )١٩(الأم
دع أك م  .ب  ة ٩٠غالًا ما يُ اب في ش لة الاك اب  SPAC% م ح في ال

ار  ل ق ا ي ، ب س دع فق  ٤١٩ال ة ٩٠أن ي اب لل لة الاك % م ح
 .BCCاض على ب

اذ   .ج  ة الاس ن ن ار أن ت لَّ الق ات ال ٨٠ت اب ل لة اك % م ح
ة  ا  ل اض، ب فة  SPACعلى ب ه ة م ة ناش ذ على ش أن ت

ة  ة ٨٠ب ارات الإضا اب والاس لة الاك لها؛ أ ح % م صافي أص
. س اب ال ال دة  ج  ال

                                                 
(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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ة الــ   .د  لَّ ش ن  SPACت فة ألاَّ  ه ة ال اش ة ال اذ على ال ام الاس لإت
ال لأك م  اه ال اك معارضة م ال اذ؛ وذل ٢٠ه % وق الاس

َّ ن ال مه القان ل ى ون ل  ار )٢٠(ح ة لق ال ا  ة  ٤١٩، أمَّ اص  ال
اض  افقة  BCCال على ب ل على م م ال ل ع % م ال٨٠اس اه 

ل إلى  ة ت َّ امه  ل إت اذ ق ة الاس لٍ م تارخ  ٤٥إعلانه ب مَ ع ي
اذ. الاس  الإعلان 

ار   .ه  ح ق ا  ٤١٩لا  اذ، ب ل الاس اض ق ة ال على ب اول أسه ش ب
ة  اول أسه ش ا SPACح ب اذ عق غل  ل الاس اب؛ أ ق ب الاك

عق ذل (٢١)OTC Bulletin Boardفي ، ث  ن اول ع الإن حلة ت ، وهي م
فة  ه ة ال اش ة ال ماج مع ال اذ والان ع الاس ة  اول أسه ال اح ب ال

ل  ة؛ م رصة ال   .New York Stock Exchangeفي ال
ة  اذ م خلال ش ان فإن الاس ا س ال ة لا  SPACو ات ال لا في ال

لَّ  ة ي ام القاع ع لأح امه ٤١٩ال ة قام ب أح ات الأم ، إلاَّ أن ال
ة  ِّ ش ي تُ ة ال ا ما جعل ال م الأن ، وه اب ال  SPACلاج

ة  ان ة ال ه اله يء، وذل ما فعل ع ال لفة  ات م لَّ امها  خلها إلى ن تُ
ة  ال ة ال ة على الأن قا  The UK Financial Conduct Authority (FCA)لل

ة  اع ش ي أدخل ق د  SPACال م وج ها: (أ) ع ؛ وم ائ ع ال ة ع  لِّ م
ة  ات ل ا لة الاك ار ح ال لاس ي م ة ل ه ج اد ت لها  SPACم ع ت

اه على  افقة ال ل على م اجة لل م ال اذ، (ب) ع ل الاس اءً ق ات اب ل ع
ا رة ال م ق حة، (ج) ع ق ماج ال اذ و الان فقة الاس اف ل وج م ه ال ال

ة    .)٢٢(ال
  

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

(٢١) OTCBBَّى ــ ــة تُ ــه ه ف عل ــ ــا، وت أم ات  ــ اول أســه ال ــ ــ ل  Financial: هــ ت
Industry Regulatory Authority ات لــ ـ ل أســه ال ـ ة ت ، وفــي SEC، وذلـ شــ

اول أسه ال  ح ب ا ال ُ ـ ه ا ال ام ه ن اس ارد، و ودة ال ة أو م غ ات ال
ة. ن ة والقان ال عاي ال م ت حٍّ أدنى م ال ا الغ لع ر م ه ضًا ل   معَّ

(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  ل ش ل ع ان  اني الآتي:  SPACو ب س ال  م خلال ال

  
ة  اني أنَّ ش س ال ا ال ح م ه اب في  SPACو لة الاك ع ح م ب تق

ح العام الأولي (زادة رأس مال ال م تل SPAC- IPOة م خلال ال )، ث ت
ال صفقة  د اك فة، و ه ة م ة ناش ماج مع ش اذ على/ أو الان ال للاس الأم
ت على  رصة؛ و رَجة في ال ةً م فة ش ه ة ال اش ة ال ح ال اذ ت الاس

ة  ماج تغ اس ش ل اس ال  SPACذل الان ل ل ا ت ة ذاته،  اش ة ال
ة  اش ة ال اه ال اماتها، و م ال ل  ة وت اش ة ال ق ال كافة حق
ل  ها ذاته ق ي ة م اس ار ب ماج وتُ ع الان اراتها  فة في ال في اس ه ال

ماج   .)٢٣(الان
ه  تق  ة وعل اة ش ة: ال SPACدورة ح احل رئ ح في إلى ثلاث م

ها ع  ف ة أو ت اذ ال ًا اس فة، وأخ ه ة ال اش ة ال ي ال رصة، ث ت ال
ا انًا واحً ا  فة لُ ه ة ال اش ة ال ها مع ال احل ذاتها )٢٤( دم ، وهي 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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ة  عَّ ش ش ، و ة في م ال ة ال قا ة العامة لل ار اله عة وفقًا لق َّ  SPACال
فة خلال س م إج ه ة ال اش ة ال اذ على ال ف الاس م ت ارا في حالة ع

افقة على  ال ة ال  ل ن ة، أو إذا ل ت ام زادة رأس مال ال تارخ إت
ة ل ة ال ن ة القان اذ إلى ال ة )٢٥(الاس ل  أن ت أسه ش  ،SPAC 

ماجها، وذل في الأح و الق ع ان ت لأح ش ق ة اف ها ال ن ف ي ت ال ال
قَّ لها أسه  ات ال جه عام م ال ة ب ل و ذاتها ال لاح أنها ال اره، وس واس

ة  ة ش ص اعاة خ ة م ع على اله ان ي رصة، و ان  SPACال خاصةً إذا 
اؤها  عَّ إع فة؛ ح ي ه ة م ات ناش ذ على ش و أقل، ت اح وش ة س ف

قارنة، وعلى ن ما س لاحقًا.  ة ال ن ه في ال القان ل  ع   وذل وف ال
الي اني ال س ال ضح ال ا ي ة  )٢٦(ك د ش ةَ وج ا لاً ب ة، ث  SPACتف ق ال

ة  م إدارة ش ها تق ي فة، وع ت ه ة م ة ناش حلة ال ع ش  SPACم
ا ضها على ال اذ، وذا ع ال على صفقة الاس اراه  ا ق ض ه ل

فَّى  اذ تُ ب للاس ل لغ ال ة تقل ع ال اه ب د  م ال ض ع اع
ة  مج ش اذ ت ار الاس افقة على ق ة، أما إذا ما ت ال ة  SPACال مع ال

ام ال ة  س  ضح ال ل ي فة،  ه ة ال اش اذ ال فقة الاس اف ل اه ال
. اله داد أم ة واس وج م ال   ال

  

                                                 
ادة ( (٢٥) ار ٥٣ال جـ القـ ة  ـ رصـة ال ال ة  ال اع ق وش الأوراق ال رًا م ق  ١١رقـ ) م

ة  ــ ــة رقــ  ٢٠١٤ل ال ــة ال قا ــة العامــة لل لــ إدارة اله ار م جــ قــ يل لــه   ١١وفــ آخــ تعــ
ة   .٢٠٢٣ل

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



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

)ISSN: 2537 - 0758(  

 

١٧٥٠ 

الي اني ال س ال ضح ال ل ي ة  )٢٧(ك اة ش أ: (أ)  SPACدورة ح ات ت في خ
ة  اب العام ل ة في الاك عاة SPACاء ال لأسه ال ل  ال  ،

ي غال ة، ال اح اناتها ال ل إلى الأسه وض ة في ٢٠ا ما ت ل ق ال % م حق
ة  ة  SPACش عى ش ؛ ث (ب) خلال عام ت ع رم ن  مج  SPACوت لل

ة  ة إلى ش ة خاصة غ مقَّ ل م ش ي س فة ال ه ة ال اش ة ال مع ال
ي اه حلة  ل ه ال رصة؛ (ج) في ه ال ة  ه  SPAC عامة مقَّ داد أسه اس

ه لفي حال عاةة رف م ال ق اذ؛ و(د)  ه أو م خلال  -فقة الاس أنف اء  س
ل الإضاف  اذ، (هـ)  - PIPEsال فقة الاس اف ل اه ال اء أسه ال

ن في ق ن ال اه ل عادة ال مج، (و)  ام ال ة عادةً م SPAC إت ةً صغ ح
مج، و(ز ع ال ة  ة في ال ل ق ال ل حق ن  ن الإضاف ل عاة وال ل ال  (

ة. ة لل ل ق ال اثلاً م حق ًا م ًا صغ   ن
                                                 

(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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ة الــ  خل ش ا أدخل  SPACوح ل ت ن، إن ج قان ع ال  ال
ار ج ق فل لها  )٢٨(حِّ ال  ي  ة ال ال ة ال قا ة العامة لل صادر م اله
ضع الق ات ل ن سل ي ت القان ة ال اولة الأن خ  ة لل وال ف اع ال

ها ة عل قا ال ة    .)٢٩(اله
ة  ت ش ح أنها اع ة ي ار اله ال  SPACووفقًا لق ا رأس ال ارس ن ةً ت ش

اشًا مع رأ فقهي ا ت ، ورأ  )٣٠(ال ا ال ال ال رأس ال لٌ م أش أنها ش
ع م أن  )٣١(آخ ة أنها ن ار اله ، ل ُعاب على ق ا ال ال ادي رأس ال اع ص

                                                 
ار رقــ ( (٢٨) ة ١٧١القــ ــ ــارخ  ٢٠٢١) ل ــة رقــ ( ١٧/١١/٢٠٢١ب لــ إدارة اله ار م يل قــ عــ ) ٥٣ب

ة  ـــ ـــة فـــي  ٢٠١٨ل ات العامل ـــ ـــ أســـه ال ل اعـــ ت اره وق خ واســـ ـــ ح ال ا مـــ ـــأن ضـــ
ة غ ال ال ة ال  ة.الأن

ـــ ( (٢٩) ن رقـــ (٢ال ادســـة مـــ القـــان ـــادة ال ة ١٠) مـــ ال ـــ اق  ٢٠٠٩) ل ـــة علـــى الأســـ قا ـــ ال ب
ة. ة غ ال ال  والأدوات ال

(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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١٧٥٢ 

ة ل لها  ة غلا ة مال ي لها على أنها ش ني الأم ام القان ل ال اهل تأص أنه ت
فى  أنه اك ة  ار اله ل ُعاب على ق ها،  دة ع تأس ل م ة ع ل أو خ أص

فة، وه ب ه ة م اذ على ش فها على الاس ة الــ ق ه عة ش ع ع  ل اب
SPAC ي ماج الع ة على الان فة Reverse Merger  القائ ه ة م ة ناش مع ش

ة  ماج مع ش ع الان ح  ة ل ة غ مقَّ رصة  SPACقائ ة في ب ة مقَّ ش
غ م  ها، وعلى ال ل اس فة وت ه ة ال اش ة ال ا ال ارس ن ة، وت ال الأوراق ال

ار ذاته اب الق ة إلاَّ أنَّه ورد  ار اله ق ارد  ع ال ال ح  ض ا ال ي  )٣٢(ه ق  ٌّ ن
ة  ماج في ال فقة ع  الان ام ال فة-إت ه ة ال اش ة ال ا ال  -وُق ه

ة  ل ش ا  SPACث ت اول ن ة ت اب إلى ش لة الاك ف  ة ت م ش
ها. ذ عل َ ة ال   ال

ة الــ  إدخال ش َّع  ة ت ال ة ال قا ة العامة لل ار  SPACون أنَّ اله ض الق
ة  ٥٣رق  يله ٢٠١٨ل ل، وأدَّ ذل إلى تع أو ارات وال ف ، ال أثار ال م الاس

ة  ا أنَّ وصف ش ة،  ا  SPACأك م م ا رأس مال م ارس ن ة ت أنها ش
ا، ول ً د كان وصفًا ص لِّ وج دها في  ة وج اؤل ع أه صف ال ا ال  آثار ه

ة  ل ال اء في ش ، س ا ال ال ا رأس ال ارس ن انات ت امل و ت 
الأسه  ة  ص ة ت ل ش ة خاصة، أو في ش ار مل وق اس ان ص ة إذا  اه ال

ر ِّ و أن ال ، و اش ار ال ا الاس ارس ن ة تُ ان ش ا رأس  إذا  اقه ب لإل
ا  ال ال قارنة-ال ة ال ن ال القان اشى مع وصفه  أنه ي ى  -وه ما نقُّ  ح

ن رق  قان ها  ص عل ها ال لاح ة وفقًا ل ع اله ة  ١٠ت ضح  ٢٠٠٩ل ب
يل  ج تع ه  امها أو ت ن ي أح ور قان ار ل ون الان ا ب ام وال الأح

د على ن.  ي ة للقان ف ة ال   اللائ
ة  ل ش ه ع ا غ م ت ، إلاَّ  SPACوعلى ال ا ال ال ادي رأس ال مع ص

فاضلة ب  ضح ال اني ال ي ال ال ها لاحقًا  ض م ب ق لافات س اك اخ أن ه
ة  ة ع  ش اش ات ال اذ على ال ارس  SPACالاس ي ت انات ال أو ال

ال  .رأس ال ا   ال

                                                 
ادة  (٣٢) رًا (ال ة ع م ان ة رق ١١ال ل إدارة اله ار م ة  ١٧١) م ق  .٢٠٢١ل
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ة  ل ش ل ع ان  دة ل عِّ فات ال ع ان ال ع ب ة  - SPACو ة الغلا ال
ة ق ة  -ال ماج مع ش ة ه الان د ال ف العام والأساسي م وج س أنَّ اله

ني  ام القان ا ل ن أن ال اق  ة، وفي ن ال رصة الأوراق ال ة ب ة غ مق ناش
ى عَّ  ي أع ة الأم ته اله ا ذ فة  ه ة ال اش ة ال اذ على ال ائل للاس ة ب

ارها ل: ( )٣٣(ق اذ ل ائل للاس ة ب د ع ة ١ال عَّ اذ ب % على ١٠٠) الاس
ة. ( ماج في ال عها الان ق ال و ال أو حق ة ٢رأس ال اذ على ن ) الاس

ق ال ت ال أو حق ة م رأس ال ماج م ار الان اذ ق ة اللازمة لات اوز ال
" ال ه  ار إل ال أو ٣"، (١ال لقة م رأس ال ة م ل أغل ة ت اذ على ن ) الاس
 . ق ال   حق

؛ وه ذ  يل الأول فق ال ة  في اله ان م ال أن ت قة أنه  وال
ة  اذ على ن اش١٠٠الاس ة ال ة % م رأس مال ال ٍّ أدنى ن فة  ه ة ال

ة ٨٠ اب  لة الاك اب ح دة  ج الغ ال ع  SPAC% م ال ا  ل
في م  فة وت ه ة ال اش ة ال ا ال ل في ذات ن ة تع ةً واح اذ ش الاس

ة  د ش ج ا ه SPACال ، وه ل م ال ائل أخ ل لها م لاً م ذ ب ، ب
ل الأصلي ة في  اله ا ضًا وغ ا أنه لا ي غ ا،  أم ة  أة ال ة ن ع في بل ال

ة وال في م  ال ات ال س ائل ه ما جعل ال ه ال د ه ، ووج ال
لي.  اقع الع ة في ال ه الآل ام ه ن ع اس ف   ع

ة الــ  ة غلا SPACوم ساب ما ذ  تع ش ة مال اوح أنها: ش ة ت
تها م  ماج مع  ٢٤شهًا إلى  ١٨م اذ على/ أو الان ف وح ه الاس شهًا، ولها ه

ال  ل أو أم ة ل لها أص ، وهي ش ة أو أك فة غ مق ه ة م ة خاصة ناش ش
ها  اول أسه ها  ي ت ر تأس رصة ف لها ل ال ل، و ت ة ع أو خ

د اك دة، و ة ا م اش ة ال ح ال اذ ت ماج و الاس ال صفقة الان
ة  فة وش ه ة،  SPACال ال رصة الأوراق ال رجة ب ة م ة واح ا أو ش انًا واحً
ة  فَّى ش ام صفقة الا SPACأو تُ م إت دة وع ة ال ات ال اذ على في حال ف س

فة. ه ة م ة ناش   ش
                                                 

رًا ( (٣٣) ــ ة م ــ ــة ع ان ــادة ال ــة رقــ ٤ال لــ إدارة اله ار م ة  ١٧١)، قــ ــ ار رقــ  ٢٠٢١ل ل لقــ عــ ال
ة ٥٣(  .٢٠١٨) ل
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١٧٥٤ 

  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
ا ه ح العام؛ فأوله عي ال قة أولاً ب ن ف  Initial Pubicح  ال

Offering (IPO) ي الق لأول ع ا ، وه  ة، ب ال رصة الأوراق ال ات ب مَّةٍ لل
ح عام  َّى  لي م ع الق الأوَّ ة  ة لأ م ق ات ال ل على زادة رأس مال ال ُ

ي س   . Seasoned Public Offering )٣٤(م
ة لها دور  اش ات ال جع إلى أنَّ ال رصة ت ال ة  اش ات ال ح ال ة  وأه

ث على ال الا ه مار إل. م اعي لأ دولة، وه ما صَّح  اد والاج ق
و  ة في  Mary L. Schapiroشاب رصات الأم ة وال ال ة الأوراق ال ة ه رئ

ا٢٠١٠عام  أن ال ة ق خلق م ،  غ ائف ٨٠% إلى ٦٠ت ال % م ال
غ ة، وعلى ال اض ات الع ال ا خلال ال ة في أم ا ة ال ي ها لا ال  م أه

رتها على ت  م ق اب العام الأولي لع ح ع الاك ة ال اش ات ال ع ال ت
اته.  ل ة م ها وتل   أسه

انًا لــ  ن اس ل ل أج ب واد ال ة في  ٢٧٠ك ات ناش ا ل ف يًا ت م
ة عام  أن ٢٠١٢نها ان  ا الاس ي ال٣٥، وأفاد ه وا أن أك % م ال ي ذ ف

ة/ اس ة ال رصة هي ال ه في ال اته في ق أسه ا ذ  ت ة،  % ٣٦ال
رصة ه واح م أك  ال ة  ق ات غ ال ل لل ل على ت ه أن ال م

ح ن  ا ص نها،  اجه ي ي ات ال ة أن ٨٣ال اش ات ال ه ال ي ه % م م
ًا لإ يه خ رصة ل ه في ال ح أسه ل في حالة  ق الع د إلى فِ ف ج ضافة م

ة  اش ات ال ة ال اع اعاته ل اعي  م ح، وه ُع اج ة م ال ن س في غ
رصة ها في ال   .)٣٥(لق أسه

                                                 
ــ  (٣٤) ق ال ــ ــة فــي ال وحــات العامــة الأول ــ أداء ال فى، تق ــ ه محمد م ــ ــة، محمد ع ال لــلأوراق ال

 ، ارة، جامعة ع ش ة ال ل ارة،  اد وال ة للاق لة العل  .٢٣١، 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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اب العام الأولي ( م أن الاك عل اع IPOوم ال عة م الق ام  لَّ الال ) ي
ا ائح ل اع والل ه الق ة) و تق ه ل اب ال ه م أص اه (وغ ة ال

ات: ( ائح إلى ثلاث ف هلة ١والل ة م ان ال ي ما إذا  ات الإدراج ل ل ) م
اب العام؛ ( هاب إلى الاك مات ٢لل عل ال ق  و ال ة ل فا اح وال اع الإف ) ق

ع ثقة ال ة ل ال ة وغ ال ال ا ما ٣؛ و(ال ات، وه ة ال ات ح ل ) م
اب العام الأولي  ق وقًا IPOعل الاك غ لِّفًا و ي )٣٦(م ع الأم ؛ ووفقًا لل

ذج  لء ن م  ح العام الأولي أن تق ها في ال ح أسه ي ت ات ال  على ال
S-1 ها ة في ق أسه ا ة ال ة شاملة على ال ي ن ها  ال ُع ان إدارتها وم ل

ي م  اذ الع الاس اصة  ات ال ل ات أخف م ال ل ه ال الي، وس أن ه ال
ة    .)٣٧(SPACخلال ش

ل  ح العام الأولي في ال م قِ ق ال ي ي ت س ع ال ووفقًا لل
ة  ال ة للأوراق ال قاب ة ال  China Securities Regulatory Commissionالل

)CSRC( رة ال ه ات في ج ن ال ل على قان ني  ار القان ع الإ ا   ،
ة  ع اصة Republic of China )PRCال ان ال ائ والق اع الق رت ق ا ص  ،(

ه  ، ووف ه غها رصة ش رصة ش و ل ب ة م قِ ة على ح ال الأوراق ال
ا ام فإن أه الال عات والأح ام ال ح العام الأولي ه الال ال ة  ت مات ال

ارات  أث ق ل ت  ، اح ع الأسه ل: ح  CSRCالإف امل؛ م د م الع ع
اسات  افي؛ وال غ ل ال اعات وال ر وال لها، وال ل عها وت وض وت الع

ل ض وال ازن الع أك م ت ة؛ وذل م أجل ال ا ة وال ال ة وال م ا ال  
اه ةً لل ا ات ح ا ح الأولي للاك ال عل  ه )٣٨(ي ة له ل ، وم الآثار ال

                                                 
(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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١٧٥٦ 

ح العام الأولي؛  ع ال اح  الإف عل  ا ي ات  د أقل م العق د ع عات: وج ال
ال في  اق ال ا أثَّ على أس يٍّ م ل سل ف  ع ال على ال َّ وه ما ش

  . )٣٩(ال
رصة ووفقًا ال ح  لح ال  َ ن ال ُق ع أسه )٤٠(للقان ض ل : "أ ع

ال أو  ة أو م خلال زادة رأس ال ان أسه قائ اء  ة، س رصة ال ال ة  ش
ات  ح ال ة  ان عَّف لإم ى ن ة"، وح ل ة ال ع قاع س ف الأوضاع أو ل ض ت غ

اب ة) للاك س ة وال غ ة (ال اش ها؛  ال اه عَّف ل ةً أن ن ا عَّ ب العام الأولي ي
ة ال اع ق وش الأوراق ال ف ق ات  )٤١(ح عَّ أنها: "ال ات  ه ال ه

الها  قل رأس ه، و ن ج ع ع مل ف ر وال َّ الها ال قل رأس ي لا  ة ال اه ال
ع ع  ف ر وال لا ١٠٠ال عادلها م الع ه أو ما  ن ج ة ع تق مل ت الأج

ع ع  ف ر وال قل رأس مالها ال ة، و ل م ه أو ما  ٢٠٠ل الق لأوَّ ن ج مل
. ع ذل ة  لات الأج   عادلها م الع

ة رصة ال ال مًا  ة ع اه ات ال و ق أسه ال نا إلى ش  )٤٢(وذا ن
د  قل ع ل: ألاَّ  ات؛ م ل ها م ح ع س أنَّ م ب ع ال ة  ال اه  ال

ل  ٣٠٠ ق على  ة ل مال سا ال ائ ال ق الق ة ب م ال ، وأن تق اه م
قل ع  امل ولا  ال عًا  ف ر م َّ ال ال ن رأس ال ا  أن   ، ن  ١٠٠الق مل
ق ا ل ألا تقل حق ة، و لات الأج عادلها م الع ه م أو ما  اه في ج ل

ع،  ف ال ال ل الق ع رأس ال قة على تارخ  ة أو دورة سا ة س ائ مال آخ ق
ة و/أو  ال ئ  اه ال فا ال ة اح ألاَّ تقل ن ات  لَّ تق تعه ل ي ك
                                                                                                                       

و  ل ب لال ع ال ـة، دراسـة مقارنـة فـي و ال ق الأوراق ال مات في سـ عل اح ع ال الإف ام  ، الال
ة،  ة الع ه ن ال والإماراتي، دار ال  .٤٣، صـ ٢٠٠٦القان

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

ـة العامـة ٤مادة ( (٤٠) لـ إدارة اله ار م ة قـ ـ رصـة ال ال ـة  ال ـ وشـ الأوراق ال اعـ ق ) مـ ق
ة رق ( ال ة ال قا ة ١١لل  .٢٠١٤) ل

ـة العامـة ٤مادة ( (٤١) لـ إدارة اله ار م ة قـ ـ رصـة ال ال ـة  ال ـ وشـ الأوراق ال اعـ ق ) مـ ق
ة رق ( ال ة ال قا ة  )١١لل  .٢٠١٤ل

ـة العامـة ٧مادة ( (٤٢) لـ إدارة اله ار م ة قـ ـ رصـة ال ال ـة  ال ـ وشـ الأوراق ال اعـ ق ) مـ ق
ة رق ( ال ة ال قا ة ١١لل  .٢٠١٤) ل
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ة ع ( ال اه  اقي ال له م  ن م ل ة له ٥١م  ل %) م الأسه ال
ه  في رأس مال ل ن ف بها وفقًا ل الي الأسه ال ان إج ها، وذا  اف ة حال ت ال

ة الـ (٢٥أقل م ( ال ن ر ي اس ة ال %) م ٢٥%) م أسه رأس مال ال
م  ل ة، و ي ال اه ه م م ة أو غ ي ال س ل الإدارة وم اء م ات أع اه م

ة لا تقل ع ( و ل ه ال ة ٢٤أن ت ه ال ائ ال ور الق ا، وص لاد ) شهًا م
ة  ال رصة أو م تارخ الق  ال ح  ورة ع س مال م تارخ ال ال
، على أن ي  ل الق ار ق ق الإص اب العام في س ها للاك ح أسه ي  ات ال لل

ة  أس مال ال ِّ زادة ل قة ذاتها في أ ا ة ال ال فا  ة الاح ة ذاتها، وألا تقل ن للف
ل الق ع  قة على  ة سا ة مال ائ ع آخ س ل خ ال ح ق % ٥صافي ال

ة  اولة ال ا ع م لً ح م ا ال ن ه ه، وأن  ب ق ل ع ال ف ال ال م رأس ال
امها الأساسي.  ارد ب ها ال ا   ل

ضها هي ش اب ع و ال ع ال لاح أنَّ ج ع على وم ال و م ال
د  ى مع وج ة، وذل ح رصة ال ال ها  ح أسه ها ل ة أن تل اش ات ال ال

ت ( اءات م ت الفق ادة رق (٨أو ( ) و/٥اس اع الق ٧) م ال ) م ق
رصة  ات الق ب ل اقي م ة  ة تع ولا تق على تل اش ات ال ، فإن ال وال

ال ة أن الأوراق ال ر اله ما تق ات ع ه ال ة له ال لف الأم  ة، ون أنه ل 
ة  اس ن لاً م س ل ات ب ة ع آخ ثلاث س ل ة ال ال ائ ال ة الق ن م ت

ل ٥صافي الأراح  لا تقل ع  ة ق ة لل س صافي الأراح ال % م م
د ما   م وج ؛ وذل لع ائ ق خ ال دها ب ف ة  اش ات ال م ال أن تق

ل إلى  لها وت غ ر ت ة  ا اج ٥أراح في ب ات ت ه ال د أن ه عه %، لأن ال
تفعة،  ق لها الأراح ال ل ال  ال الها  ع ح أع س ع ت ى ت ل ح إلى م

ا ة في ال ل ة ال رصة ال ال و الق  ة ش ع تل قل وم ث ت ق ال
اب العام الأولي  ات ع الاك ح ال   . IPOل

ة  الإضافة إلى ذل ئ  اه ال فا ال ورة اح ع  SPACفإنَّ ض
ماج و/ ة  الان اه ب اقي ال له م  ن م ل ى ٥١أو م  % م الأسه أو ح

ة الـ ( ن عائقًا أمام ج٢٥ن مج س ع ال ه  ة س اغ فق %) ل ب ال ال
ه أن  ت عل ما ي ، وه اره افة لاس ة ال ق ال الأسه ل ت فا  في الاح

 . ن ال ه في القان ل  ع ًا وف ال ودًا دائ ه م اه اق م   ن ن
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١٧٥٨ 

ًا  و لُ ش ة؛ ح ت س ة وال غ ات ال وف ال ة راع  وح إنَّ اله
د أقل إرهاقًا  ن ع ها: أن  ، وم ة الأخ اه ات ال ة لل ل و ال م ال

ة  ال اه  لاً م  ١٠٠ال اه أو  ٣٠٠فق ب اه  ما  ١٠٠٠م م
ر  ى ول ل ت ها لأوراق الق ح ة تق ان اء وه إم د اس ال، مع وج ه الأح تق

ة تق املة ش ة  ة مال ة إلاَّ ع س ائ مال ات قادمة ق لاث س ل ل ها ل ع
عاة ة م أح ال ن مع قعة، على أن ت ي الأراح ال ار  )٤٣(ل أو ال

ة على  َ ات م عل ال مة فإنها ت قار ون ل ت مل ه ال ة، وه ي ل اله ع ال
قعات ه ال ق ه ي حال دون ت ة ال ه اث ال اح ع الأح   . )٤٤(الإف

اوز  ة على ت ة العامة لل ة وال افقة اله از م اءات ه ج وم أه الاس
ة  فا ب ة، ٥١ش الاح اه في رأس مال ال ة لل ل % م الأسه ال

ٍّ أدنى  ة ٢٥و ال ن ل الإدارة ٢٥% مع اس اء م ات أع اه % م م
ة  ه ل ة وغ ي ال س ًا أو  شهًا م تارخ ٢٤وم ان ال للأسه ب الق إذا 

ار أو  ة في الاس انات ال اشًا أو أح ال ار م وقَ اس ةَ تأم أو ص ش
ة، ول ُعاب على  ا ال ال ن ة في م ال م قة أع ة وسا ارا له خ ا اع ً ش

ة " ه الفق اء أنَّه ذ في ع ه ا الاس عهَّ ه فا و أن ي ام  الاح الال  
رة قَّ ة ال ة ال ى نها رة ح ق ة ال نه؛ فال اء م م ة تفِّغ الاس ه الفق "، وه

فا  غي  ٢٤للاح اة ي هات ال ة أن ال ة الغام ه الفق اق ه فه م س شهًا، و
ما ع ان ة  ، وهي س ة ال ال م فا  ام  الاح ا الال ً ها أ ة عل ج ش

SPAC .فة ه ة ال   مع ال

                                                 
عــة  (٤٣) ا ة م ل ــ لى م ـ ــا ي ـة،  ال ــ أوراقهــا ال حلـة ق ة فــي م ـ لاً عــ معاونــة ال ـ اعــي م ن ال ـ

ا  ق ة  ــ ام ال ـ ة لا تقــل عـ ســ مــ ال ـ اعــي ل ـ ال ــاح، علــى أن  ـ والإف عـ ومعــاي الق
ـي  ة ال ـ ـة لل ـة ال غ اء ال إج ة  ه ال م خلال ه ل ة و س ة وال غ ات ال تارخ ق ال

عاها.  ي
ـــة الع (٤٤) ه ة، دار ال ـــاه ات ال ـــي شـــ ـــاه ف ـــة ال ا ـــة ل ارج ـــة ال قا ـــل، ال ـــاد ت ـــة، ف

 .١٣٥، صـ٢٠١٣صـ
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ة ال رصة الأوراق ال ة ب ال اع ق وش الأوراق ال ل ق ل ش ات ق  )٤٥(ك ل
ها في  ح أسه ن ق تأس ع   ها: أن ت ة؛ م اش ات ال ها ال ف لا ت
قل  ح عام أو خاص، وألا  ها لاحقًا م خلال  ح أسه اب عام أو خاص أو  اك
قل ع  ال ال لا  أس ال لي ال الأدنى ل ة ع م ع لل ف ر وال ال ال رأس ال

د  ١٠٠ قل ع ل ألاَّ  ة، و لات الأج عادلها م الع ه م أو ما  ن ج مل
ة ع  ال اه  .  ١٠٠٠ال اه   م

ات  ة مع ش اش ات ال ماج ال ح أنَّ ان م ي ء ما تق ة - SPACوفي ض  ف
ها  اب الإشارة إل ي ال ماج الع قًا سهلاً،  -Reverse Mergerالان ن  س

ة  ض ش صًا وأن غ ار  SPACخ لة لإق ة  اج ف ض عام، ول  ه غ
لاً.  ل أص ا أو ت ة ل لها ن ة غلا ب؛ لأنها ش ل ماج ال   الان

قَّ  ات ال ع ال ة م ج لُّ اله ا تعق على ت رصة  لول ال ة  ها أوراق مال
ة ة  -ال ها ش ن  - SPACا ف القان اردة  اح ال ات الإف ل فاء  ال ام  ال

اذ أنْ تُ  الاس ة، وذا قام  رصة ال ال ة  ال اع ق وش الأوراق ال ق و
ادة ( ال ل ما جاء  ؛   أن تُعَّ دراسة ل٤٤ك اع رصة ) م ذات الق ل

ي  ق قل م ال ار مالي م ة م اس اء ب لَّ الاق ع العادل للأصل والأسه م ال
راسة  ه ال ن ه ة، وأن ت ق ة ال ات ال ا اق ح ه تق م م ف  ة وم ل اله

ل الإدارة.  ة م م   مع
ع ة أ )٤٦(و ال مات مف انه تق معل إم قق  لاء ال للة أنَّ ه و م

اء  ت ال قلال مع ت اهة والاس ة وال ال عه  نًا ت لَّ قان ا يُ ؛ ل لل
الي.  لل أو اح ك م انه لأ سل ني في حال إت   القان

اعي  اح خاصة  ت امَ إف ع أح ة ل ت ة أنَّ اله ه والأم ال ي ال
ة أ س ة وال غ ة ال اش ات ال ة حالات ال ى خاصة  ؛ ح SPACو ح

ي  ع ا  رصة، وه ال ة  ق لها أوراق مال هات ال ل ال اح م  الإف ام  لَّ الال ت
اد  ال اردة  اح ال ات الإف ل ات  ع ال ام ج ورة ال رًا و ٣٠و ٣٠ض  ٣١م

                                                 
ـة العامـة ٨مادة ( (٤٥) لـ إدارة اله ار م ة قـ ـ رصـة ال ال ـة  ال ـ وشـ الأوراق ال اعـ ق ) مـ ق

ة رق ( ال ة ال قا ة ١١لل  .٢٠١٤) 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. 
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١٧٦٠ 

ة ٣٤و ٣٣و ٣٢و رصة ال ال ة  ال اع ق وش الأوراق ال اه ، وات)٤٧(م ق
ات،  لِّ ال ة على  احٍ واح ات إف ل ضها م املة وف ة ال أ ال ة للأخ  اله
اب العام الأوليِّ أو  وحة ع  الاك ة م ة أم غ ناش ات ناش اء أكان ش س

ات  ع SPACع  ش غ م ذل فإنَّ ال ، على ال ة ال ا فه ح ، ه
اع  ورة ت ق ا لها م إسهامات في ي ض ة ل اش ات ال ة لل ال اح  الإف

ا  ج ل ة ودخال ال ي ة ال ص ال ف الف م ب ي؛ ح تق اد ال الاق
ا ً اعاتها أ ة  م ا ة واج اد اف اق ة، وهي أه ي ، وم ال أن )٤٨(ال
ة ال اش ات ال وضة على ال ف احات ال ل الإف ل  جَّ وح لها أسه في ي

ات، وت ةٍ، ول خ س رصة ل امال ة إل ا لها م سل ة ل أ م  -ع اله
رصة ال يًا  ة ح ق ة ال اش ة ال ها،  -ال ع لها أو  اح  ات الإف ل َ م ف ت

ة  ه ل ل ا ما ت ال، وه ه الأح ما أتاح ق  SECوذل على ح ما تق ع
ات ن  أسه ال ة وف قان اش ة خ  JOBs Actال اح ل ة س ائها ف مع إع

ى ٍّ أق ات  ات )٤٩(س ل افة م ة  ل ة ب اش ات ال م ال ة تق ه ال ات ه ع ف ، و
رصة. ال قَّ لها أسه  ات ال وضة على ال ف اح ال   الإف

اك دراسة اول )٥٠(وه ة، وت ة الأم ات ال لا َّ في ال د  ت م  ٣,٠٨١ع
ح العام الأولي  ها م خلال ال ح أسه ي  ات ال ة ما ب  (IPO)ال في الف

ات  ٢٠١٢-١٩٩٦ ن خ س ة في غ لَّ مقَّ ي  ات ال ه إلى أنَّ ال ق ان
ها هي  ة ٥٥م تارخ ق ، مقارنة ب غ ال ال ات ذات رأس ال الي ال % م إج

ات ذا٦٧% و٦١ الي، وغالًا ما % لل س وال على ال ال ال ت رأس ال

                                                 
اد ( (٤٧) ــ لـــ إدارة ٢٨) و(٢٧ال ار م ة قـــ ـــ رصــة ال ال ـــة  ال ــ وشـــ الأوراق ال اعـــ ق ) مـــ ق

ة رق ( ال ة ال قا ة العامة لل ة ١١اله  .٢٠١٤) 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  ج ال ا ت ًا، ب ارًا أو ج رصة إما اخ ة م ال غ ات ال ُ ق ال
اذ ق العام في الغال م خلال صفقات الاس    .الأخ م ال

ات ال امة لل مات الاس ف مق ة إلى ت رصات العال عى ال وحة وح ت
ي ال  عاون مع م ال ال م  ة تق رصة ال ا ما جعل ال رصة، فه ال

(EIOD)  ش ش م ش ه ال ESG EGX/P&Sل ا ال ض م ه ، والغ
ات أداء  فا على م ة ومعاي ال ال عاي ال امة لل ب ال على معاي الاس

ال ها  ع ق ات  ه ال ة له ي اه ج ة ال ائ ول ال رصة، وتُعُّ م م ال
ا فهي تعُّ ثاني دولة على م  ه ها؛ و ض ات ت ش اء م امة ون عاي الاس

ع دولة اله ة  اق العال   .)٥١(الأس
الَغ  )٥٢(وق أشار رأ اح مُ ات إف ل ض م ميَّ ع  ف ل ال خُّ إلى أن ال

َّ م ها  أن  ة؛ لأن  ف اش ات ال اد لل ال وال الاق ل رأس ال ت
ها ات ولا تق على ت أسه ل ه ال ف ه ة لا تق على ت اش ات ال   .)٥٣(ال

ة ة الأم ات ال لا ال  َّ قارنة مع ما ه م ال ة  )٥٤(و  SECس أن ه
ه ة ال اش ة ال اح ع ال لَّ أن ي الإف ماج ع  ت فة في حالة الان

ة  ارة  SPACش ات ال ل ح: (الع ض اذ ل ل م تارخ الاس ام ع ع أرعة أ
ة ات، والإدارة،  لل ل ة، وال ال ر ال ة، والأم ا امل ال فة، وع ه ة ال اش ال

،( ققة، وما إلى ذل ة ال ال انات ال ار الا )٥٥(وأشار رأ وال اذ إلى أن ان س
ة ع   اش ات ال ي لل رصات  SPACالع ات وال ل اله ع على ت

                                                 
ا (٥١) ة  ــ ق ات ال ــ امة ال ــة فــي اســ ي ــة ال اخل اجعــة ال ي، دور ال فــ محمد نــ رصــة، حـازم م ل

ــة، م  ــة وال ار م ال لــة العلــ ــة، م ث ال ــ راســات وال ــة لل ــة العل ، ٢٠٢٢، ١، ع١ال
 .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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١٧٦٢ 

اب العام  ة للاك ال ه  لَّ ا ت اح وتقار دورة أقل م اءات إف ة بها لإج ق ال
ق IPOالأولي  اع الق وال ل يل لق ار تع إص ة  م اله ه نأمل أن تق ؛ وعل

امات أقل  اع وال ة ق ة ل ة  SPACال اش ة ال اذ على ال ع الاس خلال و
فة. ه   ال

ة  ة ش اث على أه ي م الأ ات  SPACورغ تأك الع في دع ق ال
اب العام الأولي  ِفَّة الاك ح  ع رجَّ ة إلاَّ أنَّ ال اش ة  IPOال ام ش على اس

SPACغ م ان ة في ؛ ح أشار إلى أنه على ال اش ة ال ات ال ار ق ال
اك  ي إلاَّ أنَّ ه اذ الع ة ع  الاس رصات الأم ال ة  ال رصة الأوراق ال ب
اب العام الأولي  ل الق ع  الاك َّ ة ف ة ال ات ال دراسة أث أنَّ ال

IPO جع ذل إلى أن ة٤٢، و قَّ ة ال غ ات ال ة  % م ال ع  ش
SPAC  رصة، ورتَّ ذل إقامة ال ها  ات م تارخ ق ها خلال أول ثلاث س ت ش

لة  ة ضعفًا في ال اش ات ال ه ال ت ه ه ة؛ ح أ ائ عاو الق ي م ال ع
ن  ي ل ال فاض الأراح وارتفاع مع اتها لان   . )٥٦(ان

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

  الأوراق المالية
ل عام  ال على ٢٠٠٣ل ان رواد الأع ا؛ ح  ج ل ار فقاعة ال ع انف ، و

ت  ات ال ا ال أن ن ات  (Com.)عل  ه  ع عل احها، و لا  ن
اب العام الأولي  ال ع  الاك اب الأم ق ة اس ، وه Traditional IPOصغ

ة  اجة إلى ش ر ال ه دة  ة SPACما دعا إلى ع اع امها م ج ع اس ، وق ن
ل  ل على ال ة في ال اش ات ال ه ال ي ه اذ الع ع  الاس

ة اس اك رأ(٥٧)SPAC’s IPOب ا  )٥٨(، وه اب الارتفاع ال في ن أرجع أس
ة  ة ٢٠٢٠في عام  SPACش وف ال ا  إلى ال ل ن ة، وتقل غ ال

                                                 
(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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ة ( وحات العامة الأول ال IPOال ل في م ي تع ة ال اش ات ال ة ال ) ور
رصة  ا العام ب ة؛ فق قُِّ في ه ال رصة الأوراق ال ها في ب ح أسه ا في  ج ل ال

الي  ا ح ة  ٢٤٨أم ة  SPACش ل ن ة، وهي زادة تُ ي العام ٣٠٠ج ٪ مقارنةً 
ة  ٥٩ال شه ق  ٢٠١٩ د  SPACش ى وصل ع ت زادتها ح ات ، وت فق

ات  ة في عام  SPACش ق ة ٦١٣إلى  ٢٠٢١ال   .(٥٩)ش
ادرة م قار ال ل أداء   SPAC Analytics )٦٠(وت ال ان أف إلى ب

ات  ل العائ SPACل ان %1095إلى  Unit Return؛ ح وصل أعلى مع ، و
ل  ء إلى  %،0.08ه  Unit Returnأقل مع قار أنَّ الل ا م خلال ال ا لاح

ح العام الأولي  ا لل ازً قًا م ح  ة أص اش ات ال ح ال ي ل اذ الع ، IPOالاس
ي  ات ال د ال ة ع اذ ضعف ن ي أنه الاس ات ال ة ال ح أنَّ ن ل ات و

اذ، و  ام صفقات الاس م إت ها لع ف قع ت ت تقار  SPAC Analyticsف م
ات  ة ع وضع ش ج د SPACsم راسة ع ة ١٣٣٤، و هى   SPACsش فق ان

ها،  ات  حال ل إلى تق ال ل ول الآتي: ال ح ذل م خلال ال   و
ان د  ال ن دولار  الع   مل

ات ت ع  ش
فة ه ات م   ش

٤٨٠٢٠  ٢٠٤  

ات أعل ع  ش
اذصفقات الا   س

٤٠٩٤٩  ١٩٣  

ات أنه صفقات  ش
اذ   الاس

١٤٦٦٨٢  ٦٠١  

ها ف ات ت ت   ٨٩٨٢٢  ٣٣٦  ش
الي  ٣٢٥٤٧٤  ١٣٣٤  إج

ات  ة ت ع ش اش ات ال انه فإنَّ ال لِّ ما س ب م  SPACول ى تق ح
هات ال م أنَّ ال عل ة، وم ال ال ة  ة مقَّ ح ش ماج معها ل الان اعها  ة إق اع

                                                 
(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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ة  اء ش ة SPACلإن ال ات ال س ك وال ن ال ًا ما ت دائ
جع ذل )٦١( ؛ وق ي

ا  فة، وه ه ة ال اش ة ال اب في أسه ال ج للاك و ا على ال ل لأنه القادرون ع
ة  غ م أن ش ة على ال اش ات ال ع ال ن سهلاً على ج  SPACالأم ق لا 

َّ ل ةهي  م ال رصة الأوراق ال رجة في ب إلى  )٦٣(وق أشار رأ ،)٦٢(ح م
ة  ق؛ ح وصفها  SPACأن ش ار في ال عة واسعة م ال مة ل م خ تُقِّ

ر  ه صة ل م ال ف ف اء"، ال ي اصة للفق ارع ال وق لل أنها: "ص
ا ف وتق ال ه ع ه ل ف إدارة في  ه العام ل اب خلفي له ة  ا ل له، وه 

ال.  اق رأس ال ل إلى أس خ ات لل   ال
الي  ة؛ ح دخل ح ات ال ا ال ه فعل ع لل على ذل ما ات ة  ٢٠٠و ش

ة ا ات ال لا ال ال  اق ال ةفي أس ماج مع ش ة  الان ، وق (٦٤)SPACلأم
ق  ل في ال خ ة ال ات ال ت ال ي ق ة ال ق ال لاً م ال ة ب الأم

ق  غ رصة؛ ح ت ال لة للق  ة وم ات معقَّ ل ض م دة في ف ِّ أص م
ات ل إلى ثلاث س ة ت اءاتها مَّ   . )٦٥(إج

ع ل ي ال ه لأسه  )٦٦(ك ف ن في ت م غ اك م ي أنَّ ه
ة؛ لأنه اش ات ال ة لل ي ارات ال أقل الإص ه الأسه  ن على ه ل  غالًا ما 

ل  ل، وت ق ة في ال ائ  ق ع قعه ل اب مع ت قة ع الاك ها ال م 
ة إلى  ة الأم ات ال لا لاء ال في ال ة ه يء ١٧ن ع ال ٪، وه أقل 

ة إلى  ل ال ا؛ ح ت ن ل ف ان، م ل ع ال ن أك١٠في  هل ٪، وت ل م  
ة. د ع ة ال ة الع ل ا وال ل اله ومال ، م ان الأخ ل ع ال   في 

                                                 
(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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ة  د ش ع وج ة SPACوأيَّ ال ل ادي ال أ ل ة تل اش ات ال ؛ لأن ال
م  د إلى ع ا ي ة، وه ال رصة الأوراق ال ها في ب ح أسه لاً م  لها ب اصة ل ال

ا فادة ال الأف ي الأراحاس مانه م ج الها وح اب في رأس ، )٦٧(د م الاك
 َّ اع أن ت ي اس ك ال ة  ب ل ش ة؛ م ة واع اش ات ال ان ال خاصةً إذا 
رصة  اب العام الأولي في ب ها في الاك ح أسه ع  ها  ا سع في ن وت

NASDAQ  ٦٨(٢٠١٢عام(. 
رصة ة في ال اش ات ال ح ال ب الغ  وُعُّ  علها قادرة عل ج ًا  َّ قًا م

ات  ادًا على أن اله ، اع ردي لاء وال ل والع ال ال عامل معها؛  لل
الها  ف ع أع رصة لل ال ة  قَّ ات ال اح ع ال مات للإف ل معل ة ت ال

ال الي ال ات والأداء ال ع ة وال ائ عاو الق ل وال امل والأص ي وع ار ي وال
رتها  ة ودارتها وق اش ات ال ة ال ا احات ت م م ه الإف ل ه ، و ا ال

اتها ماتها وم رجة في )٦٩(على تق خ ات ال ة لل ة إضا اك م ن ه ل ت  ،
جي  ل ت ان ات ال ها ش رصة؛ وم لةً في  Nanotechnology companiesال م

ة ح  ان اس إم وف  ع اص ال ار ال ل الاس ل م ائل لل  Privateلها على ب

Investment in Public Equity PIPE ي ل ب ل على ت ها ال ا   ،
ة ق اصة غ ال ات ال احة لل   . )٧٠(و أك ملاءمة م تل ال

ا أضاف رأ ف )٧١(ك قًا ض ة س ال ارة ال ة الاس وحات أنَّ في ال ا لل ةً ج
ها ع  ي تقل  ة ال غ ة  ١٠٠العامة ال ال ود ال ن دولار، وه ما ُعُّ م ال مل

ة العامة  ار اله نا إلى ق ة، وذا ما ن اش ات ال ع ال ة ل ال ا  تفعة ج ال

                                                 
(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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ة ال ة ال قا ة  )٧٢(لل قل رأس مال ش لَّ ألا  الها  ع زادة SPACس أنها ت رأس
ة  اش ة ال ة رأس مال ال ق  ف ، وه رأس مال  ه م ن ج ع مائة مل

ة  رة ش د ذل ال س م ق ج ه ف فة؛ وعل ه اذ على  SPACال على الاس
الها ع  قل رأس ة  ة ناش ه. ١٠٠أ ش ن ج   مل

ي اذ الع ة إلى الاس اش ة ال ات الأم أت ال ل ل ة  ك ع  ش
SPAC ة ع ها ال ي تقل  ات ال ف لل اب العام الأولي لا ي ؛ لأن الاك

ادي  ١٥٠ ع ال في ال ة  اي ر ام ذل مع ت ن دولار، وت مل
ة الــ  قها ه ة ت اءات ت د إج ل وج ائ أعلى، في  ارة لل ع ع الاس

SEC  أك م زادة ةلل ه الآل ام ه ة في اس ة وال فا  )٧٤(، وأضاف رأ)٧٣(ال
ي اذ الع ة الاس ل ة  )٧٥(أنَّ أه ما  ع اش ة ال ي ال اه ادل م ه ت

ة  ق ة ال أسه في ال فة  ه ة SPACال اش ة ال اه ال ل م ، وق 
رصة م ال ة  ق ة ال ة الأسه في ال فة غال ه ة م ال ه درجة  ا 

ها  هاء م ال أقل، والان ُّل ت اءً مع ت ة له اب ل ة ال ات ال ل ة على ع ال
اب العام الأولي  ع م الاك   .IPOفي وق أس

ع ل أضاف ال ة في  )٧٦(ك اش ات ال اذ على ال ل في الاس أنَّ ال
ة  ة ع  ش ة الأم ات ال لا ة  SPACال ل فاض سع ع لة وان ه سه

ة  ر؛ وذل لأن ش ه اب ال ح العام لاك ة  SPACال ارة ع ش في الأساس 
ة Shell Companyفارغة  ال ن الأوراق ال ج قان ة  ل احات م ة إف ا فإن أ ، ل
ن  ١٩٣٣لعام  ة لعام ١٩٣٣(قان ال اق ال ن الأس ة، ١٩٣٤) أو قان لةً و  تع ض

ة  س ل اب ال اتج في ال ل العائ ال لاغ ع معَّ ها على الإ ه وت في ج
SPAC .  

                                                 
رًا ( (٧٢) ة م ة ع ان ادة ال ة رق ١ال ل إدارة اله ار م ة  ١٧١) م ق   .٢٠٢١ل

(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. 

ها م (٧٥) ل عل  Backdoor listingأو  Reverse Mergerلح: و
(76) Rodrigues, Usha, "SPACs and the JOBS Act", Supra, p.18. 
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ع ة  )٧٧(و ال رصة في  SPACأنَّ ش ة في ال اش ات ال ح ال لة ل وس
ح العام الأولي  ًا ع ال ة تقل  ، وهي ف عة أشه اوز  ة لا ت ، علاوة IPOم

ور الا ةً ل اق على ذل ون عل الأس ًا ل ان س ي  ونا ال ة  ائ ي  اد العال ق
الي  لـ  ال ة،  ق ة غ م ال ة  SPACsال اش ات ال اب لل ح ال أن تف

الها. د إلى زادة رأس رصة، وه ما س ها في ال تها على إدراج أسه اع   ل
ة  ن ش ل ق ت ة صغ SPACك ماج أك م ش ل في دافعًا لان ة تع ة ناش

ة  اذ ش ن ذل ع  اس ا ذاته، و ات  SPACال ه ال على ه
ة ار اله ه ق َّ عل ا ما ن ة، وه ج صفقة واح ماج معها  ح  )٧٨(والان ال س

ه  ع ا ما ات فة، وه ه ة ال اش ات ال ة أو أك م ال اذ على ش الاس ة  لل
ة لأول مَّة في  ال ع إدخالها ة ٢٠١٧لل  & Vista Oile؛ ح قام ش

Gas S.A.B  اذ الاس رصة ال  رجة في ب ل آن غاز إس أ بي ال ا أو
ا  م ل اقة في أرع دول: ال و اع ال ل في ق ة تع على أك م ش

ازل   .)٧٩(والأرج وال
ة الــ  د ش اف وج ق SPACو ح في ال ة  ان ا ه إم الي في أم  ال

ن  ج قان ة  ال رصة الأوراق ال ة في ب اش ات ال  The Jumpstart Ourال
Business Startups (JOBs) Act.  ادر في عام ن  ،٢٠١٢ال ا القان ف ه و

ن الأوراق  ة وف قان ل احات ال ل في قلة الإف ة ت اش ات ال ات لل الأخ م
ا ادر عام ال ة ال ة في  ١٩٣٣ل اش ات ال أن ق ال ة  رال ان الف أو وف الق

ل  اب العام الأولي؛ ح ل ي الاك ة  ال رصة الأوراق ال د  Act (JOBs)ب وج
ة اش ات ال لي لل غ اد )٨٠(تارخ ت ن ه إ ا القان ف الأساسي وراء س ه ، واله

ا ت و ي فق اد ال ل للأف ص ع ةً للأزمة ف ي أفل أو تقلَّ ن ات ال ال ئفها 
ة عام  ة العال ال ال  ٢٠٠٨ال أس ال ل ل ص ة لل اش ات ال ة ال اع ع  م

                                                 
(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. 

اذ (٧٨) ـــ للاســـ ح ض ال ة ذات الغـــ ـــ ـــ ال ار رقـــ  -واردة فـــي تع رًا، قـــ ـــ ـــ م ـــة ع ان ـــادة ال ال
ة ١٧١(   .٢٠٢١) ل

(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 

ار  )٨٢(، وأشار رأ)٨١(ال ق ف الاس اب العام ي ات للاك ح ال إلى أن 
. ف ي الأمان لل ع   و

اءً على مه JOBs Actوُعُّ  رصاتاس ة وال ال ة للأوراق ال ة الأم  ة الل
(SEC)  ،ة وفعالة اق عادلة وم فا على أس ، وال ة ال ا ة ل ا ال

ة  ا ال على ح ل رأس ال ل ت ال؛ لأنه اع على تف ل رأس ال ل ت ه وت
ا ار الغ م جان ال ة ان ال ع لاح ه ال ق ، وه ما ان ة، ال اش ت ال

ص  لاً م أنها ت م ف الي ب ال ها، و ار ف ون الاس ه ال ل س ة ل ون
ة  ع ف ات  ه ال ة ه ة ل الة ن ة في ال اه ا إلى ال ً د ح ل س الع

حها ة م   .)٨٣(ق
ح العام  )٨٤(وق أضاف رأ ال رصة  ال ح  ُ ي  ة ال غ ات ال أنَّ ال

ن  IPOالأولي  ا وف قان ن ل  JOBs Actفي أم اح؛ لأن القان َ لها ال ل ُ
ة  ل جع ذل لأن ع رصة، و ال ة  اش ات ال ه ال ار ق ه ع لاس ف ال ي
ل على  ة ال اش ات ال ه ال ع ه لاً، ولا ت ق وقًا  غ لفة وت ل م ال

وض . رأس مال رخ م خلال الق ة الأخ قل ال ال ع الأم ة ج   أو أن
ي ع  JOBs Actولى جان  اذ الع ل الاس ة غالًا تُف اش ات ال فإنَّ ال

ة  ح العام الأولي  SPAC ش ء إلى ال لاً م الل ن في  IPOب ال لا 
ك  ة أو أح ال ةٍ مال س اع م ه إق ، فعل ارًا أمامه ال خ م أغل الأح ق ي  ل

انات  ع ال ِّ ات تُ ة مُ ات أ ه ال ل ه ع لا ت ال ، و اله ان زادة رأس اح
ح العام الأولي  الها ع  ال تها على زادة رأس اع لة ل ، وذ IPOال

قَّ م  ع أن ت ات  ح ال م  ة تق ال ات ال س ك أو ال ع ال ع أنَّ  ال
؛ م د معاي فة: (وج ه ة ال اش ات ال ق ال ادات ١ها على الأقل أن ت ) إي

                                                 
(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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لغ  ة ت ن دولار، و( ٢٠س ن دولار، و(٢مل لغ مل رة على ٣) صافي دخل ي ) "الق
ة (  ٍّ لات ن فا على مع / وال ق ادات) خلال خ ٢٠ت % أو أك في الإي

ت دراسة ات قادمة". وذ ي ذه إلى زادة أنَّ ال )٨٥(إلى ع س ة ال اش ات ال
ح العام ع   الها ع  ال ل   SPAC IPOرأس ة  ان أقل ر

ة ان لة أقل في ال ل س  . )٨٦(وت
ة الـ أن ش ة  ه اله لَّ نا إلى ما ت ها  )٨٧(SPACوذا ما ن س أنَّها اس

ات ب ة لق أسه ال ل و ال د رصة الأور م ال ال اردة  ة ال ال       اق ال
ل أن ٨و ٧و ٥( ة، وذل ق رصة ال ال ة  ال اع ق وش الأوراق ال ) م ق

اب العام و/ الها ع  الاك ادة رأس م ب ة أشه م تارخ  تق اص خلال س أو ال
ات الــ ه  ش ى  ع ذل ح لَّ ال ، وت ة لل  SPACالق ال ق ال اج في ال

رونا، وتفاق  اء  ار و ع ان ة  أزمات مال ات  ور ال م ال ع م ة  ال
ة  ان ب الأو ات ال ا ال م جَّاء ت ة  اد لاء ال الاق ع اب ة  ال الأزمة ال

ك، ال ة  ي، وزادة ن الفائ ولار الأم ب في سع ال ب ة، وال وس ل فإنَّ  ال
د ( ال اردة  و ال اء م ت ال ات ٨و ٧و ٥الاس ال اء خاص  ) ه اس

ارات  الات الاب ا وم ج ل ال ال ة العاملة في م ي الات ال ة العاملة في ال اش ال
(Innovation Companies)  ي اذ الع ا الاس جعه ارت ن ذل م ، وق  فق

ه  ل  ةم الع قل اسة وم الات ح ل في م ي تع ة ال اش ات ال   .)٨٨(ال
اب العام الأولي  )٨٩(وق أشار رأ  ٢٠١٣في عام  IPOل إلى أن مع الاك

ع ا، و ال ل ة في إن ي ة ح ج ل ة ت ارس أن ات ت أنَّ  )٩٠(كان  ش
                                                 

(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. 

ـة  ٧دة (ما (٨٧) لـ إدارة اله ار م ة، قـ ـ رصـة ال ال ـة  ال ـ وشـ الأوراق ال اعـ ق رًا) م ق م
ة رق ( ال ة ال قا ة ١١العامة لل  . ٢٠١٤) 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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لها  ات لأص عق ت ب ة ت ج ل ة ت ات ناش ار في ش ع الاس ي  ة ال ق ال
هل،  ها ال العاد وال ال فه ي لا  ان، وال ع الأح ها في  ون تق

ل ا ال ة  أن ه ار ه ق ؛ ح ورد  ال ول ال ل ال ه على س جاء ال عل
افقة  ل على م ة ال الات أخ ش اذ على م ة الاس ان ة ذاته إم ال ة ال قا ال

ة عاة  اله / ال س ه  (Sponsors)ع تق ال ار في ه عة للاس ق رات ال ال
ات  فها ش ه ي  أن ت ات ال الات ال سع م م الات، ون أن ذل س ال

ة SPACالــ اذ ش ة اس ان لل على إم ل في  SPAC، و فة تع ه ات م على ش
اضي ال ال   . )٩١(ال

ع ات  )٩٢(وق رأ ال ع ال ا في م ل ال ال ام رأس ال أنَّ اس
ص  اد ف ة و امج ال ف ب ِّع م ت ع أن ُ ضها  ان غ ا  ة أ اش ال
ة وغ  ل إضا لة ت اد وس ة، و ة ال ان ادة ال عاب ال ة لاس ي ل ج ع

ة.   تقل
  المطلب الثالث

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

ة وزادة  اش ات ال ة أنَّ ق ال ة الأم ات ال لا ه في ال قِّ عل م ال
ة  الها ع  ش ع م  SPACرأس ق م ثلاثة أشه إلى IPOأس غ ؛ ح ت

ة  ات الأول ا ا ي الق ع الاك ، ب عة  IPOأرعة أشه ل ت م ت ة أ في ف
ي ع   اذ الع لفة الاس ن ت ل ت ي ع شهًا،   SPACأشه إلى اث

ه ما ب  لف اوح ت ؛ ح ت لفة غ  ٢٠٠أرخ ن دولار، وهي ت ألف دولار إلى مل
ة بــ ت ال ال ل ال ا ق ت ق، ب وف ال ة  ت ولارات،  IPOم إلى ملاي ال

                                                                                                                       
(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. 

ــال ا (٩٢) ات رأس ال ، شــ ــ ف ــادهــاني ت ــ الاق ــلة ال ، سل ــا ات  –ل ــ ــاني: ال اللقــاء ال
ـاد الإسـلامي،  امـل للاق ـ الله  ـ صـالح ع ، م ة، جامعة الأزه ال ال الأوراق ال العاملة في م

  . ١٢٩، صـ١٩٩٧
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ا ل و وحات ق ه ال حها، وق تُلغى ه ق وق  وف ال ًا  ا ن أوث ارت ع ت ل
رصة الأوراق  ها في ب ة في ق أسه ا ات ال ة أسه ال فاض  قُّع ان إقفالها ل

ة ال    .)٩٣(ال
ة ع  ال رصة الأوراق ال ات ب ح ال هل ل ق ال لفة وال وس قلة ال

ة  اب العام الأولي مق SPAC ش الاك ة  IPOارنةً  يها  SPACه أن ش ل
ها اح ع مات للإف عل ل م ال ني ولا )٩٤(القل ٍ مالي أو قان ق اج إلى ت ؛ ح لا ت

اقع ح العام الأولي، وفي ال ة ال ل اف ع ه م أ اب وغ وِّج وضام اك  )٩٥(م
ال م عام  الي ال ع ال ة ال ل نها ع  ٢٠٢٠ل ار دولار م خلال  ٥٤تَّ ج مل

SPACs  ة؛ ح بلغ ح ات ال لا رجة في ال ف  SPACsال ب م ن ق ما 
وحات العامة. عه م خلال ال ال ال تَّ ج الي رأس ال   إج

فة ع  ه ة ال اش ات ال ل تق ال ة ت ن ال س أن اله ووفقًا للقان
أح ا عانة  ة  الاس اش ات ال رة ال ى ت ق ؛ وذل ح ال ار ال ل

ات  ة ال ن  ها، وأن ت اذ عل ع الاس ق الأراح  اح وت فة على ال ه ال
ة  ها ب ذ عل َ احة٨٠ال ال ال لة الأم ؛ وذل )٩٦(% على الأقل م ح ح

اق ا اب وأتعاب م الاك اصة  وفات ال ة ال غ مات الإدارة ل ة خ ات وش ا ل
فة، وق أشار رأ ه ة ال اش ة ال ار ال وفات أخ لاخ ة م ه  )٩٧(وأ إلى أنَّ ه

ي  اوح ما ب ن وفات ت اه ١٥% إلى ٨ال اب، ووفقًا ل لة الاك % م ح
ل س س ة ُفه أنَّ ال ال ة ال قا ة العامة لل ار اله ق ارد  ار ال ال ن ال

مات  ة خ ات وأتعاب ش ا اق ال ة وأتعاب م خ ال أس وت اللازمة ل
اذ  فة وات ه ة ال اش ة ال ار ال ال اخ ل ل ُّله  الإدارة، 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. 

رًا ( (٩٦) ة م ة ع ان ادة ال ة رق ٨ال ل إدارة اله ار م ة  ١٧١) م ق  .٢٠٢١ل
(97) Rader, Bruce, and Shane du Burce. "SPACs: A Sound Investment or Blind 

Leap of Faith, Supra, p. 19. 
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اءات اك رأ)٩٨(الإج اف ه  )٩٩(، وه ة ال ار في نها َّل ال أفاد أن م ي
ن على صفقة افق ن ال اه اب  ال ي الاك وجي وضام عاة وم اذ، وأن ال الاس

ه  ل له ون ت ن على أتعابه ب ل ة غالًا ما  ت اف ال ه م الأ وغ
. ار  ال

، اذ على  )١٠٠(ساق رأ آخ وعلى ع ذل أنَّ الاس ل  أنه لا  الق
ة  ة ع  ش اش ات ال ًا الأقل سعًا أو الأ SPACال ف ه دائ ع في ال س

اذ أو دمج تع على  لَّ صفقة اس اب العام الأولي؛ لأن  اذ ع الاك م الاس
أن  فاءة الإدارة، ودلَّل على ذل  ق و وف ال فقة و ة ال ها: صع امل، م ة ع عَّ
ة  اب العام الأولي ي في ف ة ع  الاك ال رصة الأوراق ال ات في ب ق ال

ا ة  ٢٠إلى  ١٥وح م ت اذ ش ع م اس ة أس ل ال ن ب عًا، وت   . SPACأس
ل أضاف رأ ة  )١٠١(ك ات الأول ا لِّ الاك ة الأسه  IPOأنه غالًا في  ن  ت

ة  ة ع  ش ق ة ال اش ات ال أسه ال تفعًا مقارنة  ها م ة وسع وحة ن ال
SPAC فًا و اول ض ن ال ة ؛ ح  اش ة ال ل أساسي على أداء ال ع 

ماج، وأضاف رأ ع الان فة  ه ن في  أنَّ ال غالًا ما )١٠٢(ال
اب العام الأولي  ها ع  الاك ح أسه اء  ات، س أو ع   IPOال

ة  ة  SPACش اه ار في ال ة ول م أجل الاس ة وج قاء لف في م أجل ال
ماج. ع الان ة  اش ة ال   رأس مال ال

رتها على  ة، وهي زادة ق ال رصة الأوراق ال ة ب اش ات ال ة لق ال اك م وه
ة غ  ان ال ا ل  ها أك م ا سعة ن ك ل ل م ال ل على ت ال

ة ح رأ آخ)١٠٣(مق ة  )١٠٤(، ووضَّ ي ع  ش اذ الع  ق SPACأنَّ الاس
                                                 

رًا ( (٩٨) ة م ة ع ان ادة ال ة رق ٥ال ل إدارة اله ار م ة  ١٧١) م ق  .٢٠٢١ل
(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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اب العام  الاك رصة مقارنةً  ة في ال اش ات ال ع لق أسه ال و الأرخ والأس ي
ب الق في IPOالأولي  فة ع ه ة ال اش ات ال اجه ال ال س لا ال ، ل في 

ونة  ان ال ، وفق ائ ض لل ع ، وزادة ال ال ها: زادة ال ة؛ وم ال رصة الأوراق ال ب
ة، وا ة بها.وال رصة مق ل ب ة   ل اح ال اءات الإف فاء إج   س
اك ات  )١٠٥(وه ا الاك علقة  ات ال ل ائح وال ورة ت الل هى إلى ض م ان

ة  ة  IPOالعامة الأول ح،  SPACعلى ش ار م أنه اس وها  ى ي م ح
ة أن ش فاء ف د إلى اخ ة س ح ائح ال ة ت الل ة  SPACة وفائ هي ش

ة،  ال رصة الأوراق ال اول ب اد أقل لل ع فاءة واس ة ذات  ات ناش ل ش ة ل َّ م
اك م  ل عام، وه اق  ة في الأس ه أداء ال ة سُ ح ائح ال ه الل وأنَّ ت ه

ة  ورة تع دور ش ة  SPACرأ ض ا ة وم أجل ح غ ات ال في دع ال
ة Retail Investorئة م ال ة لل ة الف ه الل ، وه ما وافق عل

ة  ال اق ال ال والأس ة ال وروَّاد الأع ا ي ل س الأم نغ  US Houseال
of Representatives Sub-committee on Investor Protection, 

Entrepreneurship and Capital Markets ع  ٢٠٢١ماي  ٢٤، وأعل في
ة  ورة ت ش ة  SPACsض وحات الأسه العامة الأول قة  ف    .IPOب

ا إلى  ً د ح ات س ل ائح وال ح الل : أنَّ ت ا على ذل عق م جان وال
ة  د ش اجة إلى وج فاء ال ن SPACاخ ل على ذل ما خلَّفه ت قان ل ، ولعلَّ ال

JOB Act.  ا، ال سهَّل رصة في أم ة في ب اش ات ال ة ح ال ال الأوراق ال
ة  د ش ج اجة ل اجع ال ًا في ت ان س ى وق إعادة  ٢٠١٢م  SPACو وح

رونا في  ة أخ مع أزمة  ارها م   . ٢٠٢٠ان
ع ة )١٠٦(و ال ان الأم ه الق لَّ اح ال ت ة  )١٠٧(أنَّ الإف م ش

SPAC الإ ود مقارنة  اح م ات ه إف ب م ال ل ه ال الغ  اح ال ف
ا أضاف رأ اب العام الأولي،  وحة ع الاك ة  )١٠٨(ال ائح ال اع والل أنَّ 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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ل دولة؛ فعلى وجه  ة ل د ة الف ادًا على ال لف م دولة إلى أخ اع اح ت للإف
رصة  م ب ي تق ا NASDAQ OMX Stockholmال ام ال اع ن ة ات قَّ ة ال

ا  ه ال ع ال ة ل ق ات ال ماجها مع ال ع ان ة  اش ات ال على ال
اب. ة الاك ل ع ت  ق ال م ال   وع

ح ع   قارنة ب ال ة  IPOوأح أوجه ال وجي SPACأو ش : دور م
عا دوره،  اب العام الأولي ي لِّ الاك اب؛ ففي  ي الاك ل ق وضام ه م ب ق ح 

ل  وحات ت ع ال ، وفي  ان ق ال عها في ال رصة ودارة ب ادة في ال أسه ال
ق إلى  وحة في ال ائه للأسه ال ة ش فاض أسعار ١٠٠ن فادة م ان % للاس

ع في  ا  عها  ن ب م ق ي  ح، ال رة ع ال ات ال مة له م ال قَّ الأسه ال
ق  ل الــ ال ات م ق ه الاتفا اجعة ه ة، وغالًا ما ي م ان ا SECال ، )١٠٩(في أم

م  ح، وغالًا ما تق ل ال ها ق اجع ل م ان  ع الأح ة في م في  ل اله وت
اب رئ  ام اك ار  عاق مع ب اس ة أولى هي عادة ال رة  ة ال ال

Lead Underwriterم ق اب م  ، ال  ي الاك عة م ضام اك مع م الاش
لاء ا وال ن A syndicate of underwritersال ح العام الأولي  ، وفي ال

ات أخ  لي على ش ق اذ ال ها في الاس ام أسه ٌّ في اس ع الق ح ات  لل
اب.  اب الاك ر غل    ف

ة لَّ اله ة ت اش ات ال ة لل ال ة مع  )١١٠(و اش ات ال ورة تعاق ال ض
اع ومعاي الق  ق ة  ام ال عة ال ا رصة وم ها في ال ها في ق أسه اع عاة ل ال
ة في ال  هة ال ه ال لَّ هج ذاته ت ، وال ة لا تقل ع س اح ل والإف

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

(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. 

ار رقـ ٩ادة (ال (١١٠) جـ القـ ة  ـ رصـة ال ال ـة  ال ـ وشـ الأوراق ال اعـ ق ة  ١١) مـ ق ـ ل
لى ٢٠١٤ ــ ــا ي ــة،  ال ــ أوراقهــا ال حلــة ق ة فــي م ــ لاً عــ معاونــة ال ــ اعــي م ن ال ــ ، "... و

ــ اعــي ل ــ ال ــاح علــى أن  ــ والإف اعــ ومعــاي الق ق ة  ــ ام ال ــ عــة ال ا ة م ل ــ ة لا تقــل م
عاها". ي ي ة ال ة لل ة ال غ اء ال إج ا  م خلاله ، يل   ع س م تارخ الق

(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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ابض  ان الاك ات ض ة مع ش اش ات ال ، Securities companiesورة تعاق ال
لح  ه م ل عل د اث م ”Channel Institutions“وأ ورة وج ، إلى جان ض

ة  ل دة ع ان ج عاة ل ل  ان للع ات ال ه ش ف ، وغالًا ما ت ع اد ال الأف
ق احات، ولل ض والإف و الع ح وش لة م ال عق قعات غ ال ا وال  م الإف

ة اش ات ال ل ال  .قِ
أن  اب  ي الاك وجي وضام ا ع دور م اء نهائ غ ل إنه  الاس ولا  الق

ة  أسه SPACح ش فة  ه ة ال اش ة ال ادلة أسه ال ل م هِّ ده  ؛ لأن وج
ة  ة SPACش اه ش ف م ه SPAC، و ع  أسه ة  اش ة ال في ال

ماج   . )١١٢(الان
ع اب ه  )١١٣(وق رأ ال وج الاك د ضام وم ج ة ل ل ان ال أنَّ م ال

زع  ن ب وت م ق ة، ث  ة ال أقل م ال ح  ي سع لل امه ب
ن تعارضًا في ال ه القان ، وه ما َعُّ ة به ت اص م اد أو أش الح، الأسه على أف

اء  ع وال اول م خلال ال اء ال ح وأث ع ال ه  قي لل ع ال ن في ال ا ي ك
ه  لَ عل ه ل ُ ق وت ل في ال ة وضعف ال ، Flippersح ق

ة.  ال ي أراح رأس ف ج ع به اء ال ع وال ال ن  م ق   وه 
ه رأ ل ات ي  )١١٤(ك ة ال ه إلى أنَّ ال اب وضام وج الاك ها م ل عل

ها  ابها  د أص ي اس ة الأسه ال ع خ  الغ  د م ال َّ كأتعاب لابَّ أن تُ
ه  ع الآراء ات ة فإنَّ ج ها فة، ول في ال ه ة ال اش ة ال اذ على ال ل الاس ق

ة  ن على أتعاب أقل في ش ل ه  اب وضام وجي الاك َّا ل  SPACإلى أن م م
ع ال  اب العام الأولي، ول ي ال وحة وفقًا للاك ج أسه م و ا ب ارت
د  ي، إلاَّ أنَّ وج جه الأورو قارنة وال عات ال وج شأنه شأن ال د ال ة وج ام على إل

ها اء ع غ ي لا  الاس ة ال ه ائل ال ح م ال وج أص   . )١١٥(ال

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

749. 
ـة،  (١١٣) ال ـ لـلأوراق ال ق ال ـ ـة فـي ال وحـات العامـة الأول ـ أداء ال فى، تق ه محمد م محمد ع

جع ساب  .٢٣٨، صـ م
(114) Klausner, Michael, et al, "A Sober Look at SPACs", Supra, p. 250. 

راه،  (١١٥) ــ ــة، رســالة د ال ــاص لــلأوراق ال ح ال ــ ني لل ــ القــان ــ الله، ال ــافع ع ــ ال ــ ع ســاه أح
ة،  ق، جامعة القاه ق ة ال  .١٥٩، صـ٢٠١٤كل
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١٧٧٦ 

اض ع ع اس ة  و ة  SPACما س ف ال أن ن أنَّ ش اع ها م
ة  د ش اض وج اف ة؛ وذل  ات عال ح ش ة ل اش ات ال ة  SPACال س م

ح  ت على ذل  ة، و ة م ات ناش اذ على ش الاس م  ، وتق خارج م
ر  ماج، وعلى الع  ت ع الان ة  رصات الأج ال ها  ة أسه ماج ش ان

SPAC  ؛ ة في دول أخ س ة ال اش ات ال ة في م مع  م ال س م
ات  ل ء إلى ال ون الل ة، و رصة ال ال رجة  ات م ه ال ح ه الي ت ال و
اره وس م  تي ث ة، وذل س ة أو الأج اء ال اع س هادات الإي اصة  ال

عاون في  م الأن ة م أك م ال د م اج إلى جه ي ت ة ال اد ة الاق
، وق  ا ال اق ه ج ع ن لة ت اج إلى دراسة أخ مف ا الأم  دولة، ول ه

ة  اذ ش ول اس ل ه  SPACَّق  م ال ل ات، وال العاب للقارات على ال
ل في  خ ة على ال ة ال اش ات ال رة  م ال ة ع  ق ق الأم ال

ات  ماج مع ش ة. SPACالان رصات الأم ال ة  ق   ال
  المبحث الثاني

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

ناني  ف ال ل اضي والف ا إلى ال ال ال أس ال عانة ب جع تارخ الاس ي
راعة  وض ل ام الق قاول على اس ان  ة، و ي سة ال س عل اله ال م

الي  ع ح ، و ا ض ال ق ل ُعُّ م أوائل ال ن، وه ب ة قام  ٢٠٠٠ال س
ان  غام اران ال َّ ن  (Christophe Colomb & Vasco de Gama)ال ة الق في نها

ام ع ب ن ال ة الق ا ع ع و ا ال ال ا ع  رأس ال ه ه رحل ل ت
ج  ي، ون ارة العال ا ال ة وواسعة ل ي اف آفاق ج ف اس ان ذل به ، و ا ال
جع  ان، و تغال والإس افات لل ارة والاس ات رحلات ال اف ت ا الاس ع ه

ي ن ال الف ا إلى ال ا ال ة له عاص ة وال ي أة ال ل في ال  Georgeالف
Doriot  ال قام في ، ا ال ال ة في رأس ال ة م صاح أول ش

ة  ب العال ة عق ال ة الأم ات ال لا اث لل في ال ل أ ات ب ال
ة اش ة ال ج ل آت ال ل ال ة ل ان   . )١١٦(ال

                                                 
(١١٦) : ـــا ــال ال أس ال لــة بـــ ات ال ـــ ـــة ال ــ خلفـــة ســاهل، ح ــة للعلاقـــة بـــ  ز دراســـة ن

ة، مــج ، جامعــة ســ ــاد احــ الاق ــة ال ل ، م ــ ــال/ م أس ال ــا بــ ، ٢٠١٨، ٩، ع ٦ال
 .٢٣٠، ٢٢٩صـ
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١٧٧٧ 

ر وت رأ ة ث ت ف ة  اش ات ال اة ال أ دورة ح الها ع  وح ت س
مات  ال وال م له ال ي تقِّ ة ال ال ات ال س ا أو ال ال ال ادي رأس ال ص
ال ع   ع رأس ال سع وج ة على ال اش ات ال اع ال ا ت الإدارة، 

ة  ات العامة الأول ا ا IPOالاك ر ة ت ة ال ال ات ال س وج ال ةً في خ ، ور
ات ا ةم ال اش   . )١١٧(ل

ة  ل ش ع دخ ها  SPACو ة لق أسه اش ات ال صة أمام ال أص الف
ون  رك ال غ م ذل ل ي لفة، وعلى ال ع وأقل ت ة أس ال رصة الأوراق ال ب

ات  ة ش هل أه ن أو غ ال هل لها  SPACال امها م تارخ دخ ة اس و
ل ٢٠٢١في م في عام  ادي رأس ؛ ل اصة  ل ال فاص راسة أه ال م ب ق س

ام  الفعل في ال دة  ج ات م آل اش  ار ال ات الاس ل ش ، و ا ال ال ال
ها  ع ة، و اش ات ال ل ال ا وت ال ال ا رأس ال ارس ن ني ال وت القان

ة  ات مع ش ه الآل قارنة ه م  ق .  SPACس ا ال   في ه
  لب الأولالمط

  الأشكال القانونية لمزاولة نشاط رأس المال المخاطر لمساعدة الشركات الناشئة
ان ذل  ات، و ة الألف ا ة في ب ا ال ج ل ة على ال ي اد ال رة الاق ت ث رَّ
ات لها  س ه م خلال م ارس ، ال  م ا ال ال ا رأس ال عاش ن ًا لان س

ار لي ت ع ت ة ا ال ة وال ن الة الأساس ال ل العلاقة القان ي، وتع ال
ارة ذات  وعات الاس ا لل ات ا إس ل ارًا ت ، وه ُعُّ خ ا ا ال ة به ت ال
ال  ا رأس ال لها، ون ة ع ت قل ك ال تفعة؛  تع ال ة ال ا درجة ال

يٍّ  ُ مع ا غَْ ا ال ة لل ا عة وال ا مات ال ق خ ا ب ً ل بل أ ال فق 
ال ال ة أم ا احه، وم أجل ح اره ون أك م اس ل لل   .)١١٨(ال

اوِل  ة و ل ادي ال لٌّ م ص ن ال  ا وفقًا للقان ال ال ا رأس ال ن
ات الاس ة وش اه ة ال ل ال س في ش اصة، وت س ال ي ت اش ال ار ال

ة  انات وش ه ال ق ب ه ف على الف ع ى ن ، وح الأسه ة  ص ة ال ل ش في ش
SPAC ار ا  )١١٩(ال أجاز ق ها ل اول ة م ال ة ال قا ة العامة لل ل إدارة اله م

                                                 
(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. 

ــة للعلاقـــة بـــ  (١١٨) : دراســـة ن ـــا ــال ال أس ال لــة بـــ ات ال ـــ ـــة ال ــ خلفـــة ســاهل، ح ز
، صـ  جع ساب ، م ال/ م أس ال ا ب  .٢٤٣، ٢٢٦ال

ة رق ( (١١٩) ل إدارة اله ار م ة ١٦٤ق ـ ـارخ  ٢٠٢١) ل ـادر ب خ  ٣١/١٠/٢٠٢١ال ـ ـأن ال
اذ.  ض الاس ات ذات غ ا ال اولة ن ا  ال ال ات رأس ال  ل
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١٧٧٨ 

ة  اد ات اق ن  ع ة م ي ار ِّ على م ا ال ال ال رأس ال
ة م ج ل ة، وم ث زادة وت ال رصة الأوراق ال ة ب وعات غ مق اب م ع أص

افة ق  م ف ت ات به ه ال اه في ه ق ال ازله ع  )١٢٠(حق ج ع ت ت
سع في  وق ال ا ص ارس ال ه، وفي الغال  وجه م وع وخ ه في ال ح

وعات  اد leveraged-buyout LBOال ال ص اصة، وه أح أش ة ال ل ي ال
ه ف ت اله به ة في رأس ار ال وع قائ  اذ على م فه الاس ن ه   . )١٢١(و

حًا  ح وثائقها  ادي مغلقة ي  أنها: ص اصة  ة ال ل ادي ال وتُعَّف ص
الها في أوراق  ار أم ن اس ا  ة،  ال رصة الأوراق ال ها في ب ز ق خاصا، و

ة مق ار ما ي على (مال ز لها اس ة، ولا  %) م صافي ٢٥ة أو غ مق
ة الأولى م  وق خلال ال ز لل ة، ومع ذل  ة واح وق في ش ل ال أص
اسة  قًا ل ن ذل ت رة  أن  ة ال ه أن  ما ي على ال تأس

ة ال ة في نها ف ع ال د إلى ت ارة ت  ة الأولى.اس
رُّ دخلاً  ي تُ ة ال اش ات ال وعات وال أ ال وق  وتل -leveragedل

buyout LBO  ات ل مُ ؛ لأنها لا ت ا ال ال ادي رأس ال اع ص أح أن
رصة الأوراق  و الق ب فاء ش مات لاس ق يها ال ل ل ل ك  اض م ال الاق

اد اع ص ة، وغالًا ما ت ال ات  leveraged-buyout LBOي ال وعات وال ال
ع  ارج ب ال م  ع ذل تق ة، ث  ال رصة الأوراق ال ها ب ام ق أسه ة لإت اش ال
ل  خ لة لل ل على ال ا ت ه وع، و ة أو ال اش ة ال ة لها في ال ل الأسه ال

. افة أخ ق  م وعات أخ ل   في م
ا ُعَّف ن ات، وق أُدرج ك ل لل ق ال أنه: أح  اش  ار ال ا الاس

زار رق  ار ال الق خًا  ة  ١١٣م ة ٢٠١٨ل ار ي تأس ش ا الق ؛ ووفقًا له
اش ار ال ، و  الاس الأسه ة  ص ة ال ل ش ل في ش ضها الأساسي ال ن غ

ات س اد أو م ل م أف ل م قِ ات على ال ل سع في ع اء أو ال ف إن ، به
ع  لة  ة ال ة أو ال ه ال ع ه ل، ث ب لَّ ال ات م ة لل اج أو الأن الإن
افة  ة ال ق ال ع ت اش  ار ال ة الاس ة ش ات ها وفقًا لإس ي ة ي ت م

ار ال ادة الأولى م الق ال ة ق ورد  ض ال أن غ ًا    زار على ال الآتي: لها، عل
                                                 

ـة  (١٢٠) ه ال ـع هـ ي يـ ب ة ال وع وال اص ال في ال ال ال ة رأس ال ة ح ق ب  الف
ارج. ع ع ال  ا 

ل م اأ.د.  (١٢١) اصة: ال ة ال ل ار ال ادي اس اقي أب صالح، ص ، سامي ع ال ه إلى الل ل
ة،  ة الع ه ة: دار ال  .٣٧و ١٦، صـ٢٠١٢القاه
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١٧٧٩ 

اش م خلال  –٤...، -٣...، -٢...، -١" ار ال اولة الاس ة م ض ال غ
رصات أو  اول ال ة  ة أو غ مق ة مقَّ ة في أوراق مال ال ال ار أم اس
ا  اولة ن ة م ض ال َّ غ ز أن ي ة، و ة  ص ات ت ح في ش

." ا ال ال   رأس ال
أس و  ا ب ً خ ة ت ال ة ال قا ة العامة لل ه ل تع اله ى تار ك أنه ح الِّ ي  ج

خ س  ، وفي حالة ال اش ار ال ا الاس ضها ن الأسه غ ة  ص ة ت ش
ات ام الأساسي ل ذج العق وال أس وفقًا ل ة وفقًا  ال س الأسه ال ة  ص ال

ن  ة  ١٥٩لقان امه ال ١٩٨١ل ف أح ار مع ت ة العامة للاس ادر م اله
ا  ادرة في ه ارات ال ة والق ف ه ال ال ولائ ق رأس ال ن س ام قان اس مع أح ل

أن.    ال
اول  ي ت الأسه ال ة  ص ة ال ام تأس ش و وأح وضافة إلى ما س فإنَّ ش

زار  ار ال الق ا جاء  اش  ار ال ا الاس ة رق ن ل إدارة اله ار م  ١٤٩وق
ة  الي: ( ٢٠١٨ل الأسه ١هي على ال ال ة  ص ة ت ل ش سَّ في ش ) أنْ ت

ة، ( دة ال َّ ع ع ٢م ف ر وال ة ال قل رأس مال ال ه، ولا  ١٠) ألا  ملاي ج
اه في  اء ال ة ال ائة م ح ف في ال ام ع ن ة ال ال تقل ح

ال، (رأ ) ٣س ال ام ة ال ال ا ح ا ع ة ( ح رأس مال ال ) أن ي 
ة  ات مال س ارة وم ات اع اد وش هل م أف حًا خاصا لل ال

مات، ( ة معل ج م ة  ة وغ م َ ٤م مات ن عل ةُ ال د م ) أن ت
ة ى ل َّ الأق الاته وال ار وم ي  الاس ال ال ة والأح ة واح ار في ش الاس

ة  د م ا ت  ، ة أو أك ة في ش اذ على ح الأغل ها الاس ز ف
ار، ( ة الاس ا ة في ب ة واح ار في ش ة الاس اوز ن از ت مات م ج عل ) ٥ال

قة و  ا ات ال ل اعاة ال اش م ار ال ة الاس خ ل ح ال ادة ُ ل ام ال أح
ال رق  ٢٩ ق رأس ال ن س ة  ٩٥م قان ة )١٢٢(١٩٩٢ل ل إدارة اله ر م ، وُ

انات  خ و ات الأخ لل ل ًا ال خ م ذج ال ة ن ال ة ال قا العامة لل
                                                 

ًا  (١٢٢) ا اول ن ة أن ت ال ال الأوراق ال ات العاملة في م خ لل ح ال ادة  ل ه ال ووفقًا له
ادة ( ة في ال َّ ة ال ن رق ٢٧أو أك م الأن ة  ٩٥) م قان ـادة ١٩٨١ل ه ال َّ هـ ـ ، وت

ا ر  ار ن اشـ وفـ قـ ار ال ات الاسـ ـلٌّ مـ شـ اولـه  ا الـ ت ، وه ال ا ال ال أس ال
ة رق  ل إدارة اله ة  ١١٣م ة ٢٠١٩ل ل ش ة رقـ  SPAC، و ل إدارة اله ار م وف ق

ة  ١٧١   .٢٠٢١ل
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١٧٨٠ 

ة، ( اله اش  ار ال ات الاس ل ال لق ش لى إدارة ٦الق في ال ) ي
ارات ة واس ي ال ن (م ام اء ال ام أو ال ها ال ال

ار) ال.)١٢٣(الاس   ح الأح
  المطلب الثاني

  SPACمقارنة استحواذ الكيانات التي تمارس نشاط رأس المال المخاطر وشركة الـ 
رة م  ه انات في ج ة  ا م خلال عَّ ال ال ا رأس ال اولة ن ًا ل ن

اك أوجه  ا فه ة ل ل ب الع ا ال ها في ه ض م ب ق لاف س ه وأوجه اخ ا ت
ة  ات  SPACش اصة وش ة ال ل ادي ال ل في: ص ي ت انات، ال ه ال وه

. اش ار ال   الاس
: أوجه التشابه:

ً
  أولا

ادي رأس  لٍّ م ص ه و  ات أولَّة ب اق ة  اش ات ال ل ال ة ت ل أ ع ت
ا ال ال ة  )١٢٤(ال اSPACودارة ش ا اب ن ع خ ح  )١٢٥(، وم ال ت ض ل

اءً على دراسة  ادها ب ي ي إع ة ال اد ة والاق ال ة وال ن ان القان كل ال

                                                 
ا (١٢٣) ـ ) فــي ال ـام اء ال ــ ــ أو ال ل (ال ـ ي ال ــ ف فـي ال ــ خ ـ أن ي ــي يــ ت ال

اشــ اهل ار ال ــا الاســ اق  )١: (ب ــل وأســ ــال ال ات فــي أع ــ ســ ة لا تقــل عــ خ ــ خ
فـ  ـة، وت ال ـات ال س ة ودارة ال ال ـازوا  ذههالأوراق ال ـ اج ة ل ـ ال ات  ة إلـى أرـع سـ ـ ال

ــي ــة ال ال اق الأوراق ال ــال أســ ــة فــي م ر ورات ال ــاح الــ ها اله ب ــ ف فــي ٢( ــة،تع ــ ) أن ي
ـــة ودارة  ال اق الأوراق ال ـــل وأســـ ـــال ال ات فـــي أع ـــع ســـ ـــل عـــ أر ة لا تق ـــ ة خ ـــ ي ال مـــ

ار  ـــة (وفـــ قـــ ال ـــات ال س ة  ١٤٩ال ـــ ـــع  ٢٠١٨ل ـــ إلـــى أر فَّ ات وتُ ـــ ســـ ة خ ـــ ن ال ـــ ت
فــ  ورات)، وت ــازوا الــ ــ اج ات ل ــ ذههســ ة ل ــ ال ات  ة إلــى ثــلاث ســ ــ ــاح ال ــازوا ب  اج

ــي ــة ال ال اق الأوراق ال ــال أســ ــة فــي م ر ورات ال ــة، الــ ها اله ــ ور ٣( تع م صــ ــ عــ ف ) مــا 
. ل ي ال ادة ال ة أو إفلاس لل ائ ام ج  أح

(١٢٤)  ، ه إلى الل ل م ال اصة: ال ة ال ل ار ال ادي اس اقي أب صالح، ص أ.د. سامي ع ال
جع سا ، صم  .١٧٦ب

ـ  (١٢٥) ق ـة  ـ ن فـاوض  اصـلة ال ه على م ق أث ، و ف ام ب ال ا ال ا اب ال ن ل ولا 
ة فـي حـال  ـ ق ة ال ل تُّ ال ل، وم ال تَ ة ال ل ف ع هائي ل ع على الاتفاق ال ال

فــاوض،  ــة والأمانــة فــي ال ــ ال ــافى مــع ح ل ي ــ فــاوض  ــع ال :ق ــار لــ ــ أ.د.  م ســامي ع
ـ هـ إلـى الل ـل مـ ال اصـة: ال ـة ال ل ار ال ادي اسـ اقي أب صـالح، صـ ، ال جـع سـاب ، م

 .١٨٥ص
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١٧٨١ 

الها،  Business Planالـ ة في ال وزادة رأس ا ة ال اش ات ال ه ال ال تُعُّ
ا مع ش ال ال ادي رأس ال ه دور ص ا ني  SPACة و ام القان وفقًا لل

ة على  ي ال اه افقة م ل على م ورة ال ع ض م ال ل ؛ ح ل  ل الإن
ة  فة في ش ه ة ال اش ات ال اذ على ال ادي SPACالاس ، شأنها شأن ص

اصة. ة ال ل   ال
ة  اصة مع ش ة ال ل وق ال ه ص ا ل ي سَّ  SPACك ا ي ه ل  في في أنَّ 

خ  ل على ت ه ال ا اولة الآل ل ل ُ ل ة،  اه ة ال ل ال ش
ن  ها في قان ص عل ة ال ، وه أح الأن ا ال ال ا رأس ال ارسة ن

ال ق رأس ال ب )١٢٦(س ل لغ ال قل ال امل، وألاَّ  ال ال  ، وأن  في رأس ال
ة ملاي  ة ع ع أس ال ة ل ة ل ال ه م  ة SPACج ال ، و

. ه م ة ملاي ج قل ع خ اصة لا  ة ال ل ادي ال    ل
وعات  ، وهي م ا ال ال وعات رأس ال ل م لا الآل ل عى  وح ت
ل، مع  لي ال غ ارخ ال اب ال ال و اه وضعف رق الأع ق ال قلة حق  َّ ت

د خ م ار وج ة على ال والاس اش ات ال ه ال رة ه م ق ة ع ال ل في اح
ة  ت وعات م ه ال ن ه ة، وغالًا ما ت ال رصة الأوراق ال ها ب ح أسه ع 

ارة.  وعات الاب ا وال ج ل   ال
ح،  ة ال ارة في ن ة الاس اصة ال ة ال ل وق ال ضح ص ة ي ا وم ال

ارة ع تأس وعلى ا ة الاس ي ال عاة ت ل م ال ة ل ت لع س أن اله
ة  الها في SPACش اب في زادة رأس احها ع الاك لَّ أن ي إ ها ت ، ول

ح ة ال ض على رعاة )١٢٧(ن ي ال ف ع الأم ه ال ى  اشى مع ما ق ؛ وذل ي
ة  ذج  SPACش لء ن ام  ة للإ K-8ال ت مات ال عل افة ال اح ع  ف

ة  اق َّ م ن ح ل اه ال  ة أمام ال ن واض فة ل ه ة ال اش ة ال ال
ها  ه عل افق م م داد في حال ع اذ والاس ل Voice and Exitصفقة الاس قل ، ول

ة  ة ش فقة  SPACخ ت اف ل اه ال اب ال اشئ ع ان ال
اذ   .الاس

                                                 
ادة ( (١٢٦) ال رق ٢٧ال ق رأس ال ن س ة  ٩٥) م قان  .١٩٩٢ل
رًا ( (١٢٧) ــ ــ م ــة ع ان ــادة ال ــة١ال ال ــة ال قا ــة العامــة لل لــ إدارة اله ار م ة  ١٧١رقــ  ) مــ قــ ــ ل

٢٠٢١. 
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لَّ  ا ي ةك اش ات ال اذ على ال ة  - الاس اء ع  ش أو  SPACس
اصة ة ال ل وق ال الي  -ع  ص ق ال اء ال إج ان  ي ال ام م ورة  ض

ن  ف  Financial and Legal Due Diligenceوالقان ق اذ؛ وذل لل ل الاس ق
ة ال الي لل ني وال ى على ال القان ؛ ح ائ ار ال ار الاس ل للق ص ة ولل اش

فة،  ات ض اذ على ش ارة جَّاء الاس ان لل لا ال ون في  ض ال ع لا ي
اردة في الــ مات ال عل ة ال ه م ص ق سُ ا ال  Businessإلى جان أن ه

Plan ال ان  ي ال اع م ة لإق اش ات ال مة م ال قَّ ة. ال   ار
ة ار اله لَّ ق ة  )١٢٨(ت ورة تعاق ش مات الإدارة، وه  SPACض ة خ مع ش

ات  عَّ على ش اصة، و ة ال ل ادي ال ة ل ال ع  ل ال أقَّه ال ذات ال
ة  ال ة  ل ال ة أص اب صافي  م  ة أن تق ار اله ج ق مات الإدارة  خ

ه اح ع ة والإف ف ات ال ل بها في شأن ال ع اح ال اع الإف ا؛ وفقًا لق م ا ي
ة.  رصة ال ال ة  ق لها أوراق مال   ال

ا  ل ه اثل ل ن م ود ال ال قارنة وفي ح عات ال ال ء ما ورد  وفي ض
ة  ًا م ش ل ام م جع ذل  SPACالال دها، وم ج ة ل ل اله ر ل َّ م ولا ن أ

ة  واضح ة فارغة  SPACم تع ش أنها ش قارنة والفقه  عات ال ال ارد  ال
اذ؛  ح ه الاس ضها ال ف وغ لاً أو م ل أص لي ولا ت غ ل لها تارخ ت
اح  ها والإف مات الإدارة تق ات خ عَّ على ش ي ي ل ال ا هي الأص الي ف ال و

ا ال عاد ه ع اس ان ي ها؟ و ة ع ال اع ق وش الأوراق ال ِّ ق لِّ خل ل في 
ة رصة ال مات إدارة،  )١٢٩(ال ة خ عاق مع ش ال ة  ة مقَّ لِّ ش ام  ار ال م إق

ة  ة ل ال ام  ا الال ل ه ا أنَّ إضافة م لقاة على  SPACك ار ال ي م ال
عا ؛ لأن ال اه ة أو ال اش ات ال ة عات ال ها نها، وفي ال ل ة لا ي ها ة في ال

ة  ة ل ات إضا اك م ة  SPACإذا ل ت ه اش ات ال وفاتها فإنَّ ال ل م قل ب
ها ع  العام الأولي  ح أسه عى ل ي  IPOس اذ الع ء للاس لاً م الل ب

ة    . SPACع  ش

                                                 
رًا ( (١٢٨) ة ع م ان ادة ال ة رق ٦ال ل إدارة اله ار م ة  ١٧١) م ق  .٢٠٢١ل
ـة رقـ  (١٢٩) لـ إدارة اله ار م ة  ١١قـ ـ ار رقـ  ٢٠١٤ل جـ القـ ـادرة فـي  لاتـه ال وفـ آخـ تع

ة  ١١ ادر في  ٢٠٢٣ل  .٢٥/١/٢٠٢٣ال
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١٧٨٣ 

ام ر للال ة لها م ا أنَّ اله ض ة  وذا اف عاق ش مات  SPACب ات خ مع ش
ا  ه فإنَّ ه داد أسه َّ في اس اذ ال فقة الاس اف ل اه ال الإدارة؛ لأن لل
ع  داد  الاس ة  ال ه ال اه لا  قة؛ لأن ال ع ع ال ا ي ً ر أ ال

د اه في الاس ة، ف ال اش ة ال ماج مع ال اذ والان له الاس م ق ع ن  ه اد م
ه م  ع أسه ع ب اله؛ لأنه  د أم ها ل ف لها، ث ي ق اذ ول  فقة الاس ل

 . ان ق ال رصة في ال ال اول    خلال ال
ة  ام ش أك م  ة ه ال ر اله ن م ا أن  ً ض أ ا أن نف  SPACول

ف ة لل ه ورة وال مات ال عل ل ال اح ع  ًا الإف اه تلا ق ال ا على حق
ا نفِّ ذل  اض، إلاَّ إنَّ ات ال على ب جع ل ها ال ي ار ت ب للغ ال

ة  ا؛ لأن ش ً اض أ ة الغ  SPACالاف ي صف ام الأم ه ال  َ ل  ه ش
ق  فا على حق ة لل ي ةً ج عاة صف أ ال اض، و ات ال على ب ق  ي ال ال

ة ا اه م خلال ش ار  SPACل الق َّق ما ورد  ي  ارًا ول  ٤١٩ال اخ
ًا.   ج

ات  ام على ش ض الال م ف ة ال على ع عَّ على اله ا ي عاق  SPACل ال
ره  َّ اصة، و ذل م ة ال ل ادي ال مات الإدارة وق دورها على ص ة خ مع ش

ة  ف ة ال اتم تع اللائ ه ال ال له ق رأس ال ن س ة  )١٣٠(لقان أنها: "ش
غلقة  حة وال ف ار ال ادي الاس ل ص ة أص اب صافي  لَّى اح ة ت م
ل حف  حة، و ف ادي ال ار ال داد وثائ اس ار واس ات إص ل ل ع وت

" اض أخ الإضافة إلى أغ غلقة،  ادي ال ل ال ات ووثائ أص ع م ف ال ، فه
مات  ا ه تق ال ال ال ادي رأس ال ة مع ص ه ال د ه ال م وج
ة  ف ة ل غ الأخ للإدارة الف ف ي ي ار؛  وق الاس ار ص ي اس الإدارة ل
ل  هي إلى أن ع ا ن عل ي، وه ما  ع الأم ه وفقًا لل ل  ع وق، وه ال ال

مات الإ ة خ ة ش ا  SPACدارة مع ش ًا  ل ه ل م ع اذ أو  ل الاس اء ق س
. ا ال ال ادي رأس ال ة ل ال ال    ه ال

ة  اصة وش ة ال ل وق ال ة  ت اف ال ل  SPACوم الأ ه ال
اصة  ة ال ل ق ال اص في حق ا  PIPEsال ادي رأس مال م ارة ع ص وهي 

اس ؛ لأHedge Fundsأو  قها لل ة مقابل ت ا العال ل ال نها القادرة على ت
اء  ة، س غ ة ال اش ات ال ل ح لل ر ت ل، وه م ق تفعة في ال ال

                                                 
ادة ( (١٣٠) ف١٤١ال ة ال ال رق () م اللائ ق رأس ال ن س ة ٩٥ة لقان  .١٩٩٢) ل
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١٧٨٤ 

ة  ا أو م خلال ش ال ال ادي رأس ال اذ ص ها م خلال اس ح أسه
SPACا ال اب أمام ه ح ال ف ام  لا ال عل  ات ، وه ما  اع ال ل ل

ارات؛ لأن  اس على الاس ق ال ء ت ل  ها و سع في أن ة على ال اش ال
ا وغ سائلة ة ن ف حها م ع  ة  اش ات ال ة أسه ال ن    (١٣١).غالًا ما ت

لاف:   أوجه الاخ
ة  أس ش افع ل عاة ال ف ال اصة ه  SPACن ه ة ال ل وق ال وص

عي رة على  ال ة لها ق ة خاصة ناش ل زادة رأس مال ش ح م خلال ت ق ال ل
ا  في  ه لاف ب ل، ول الاخ ق ق الأراح في ال رةت ة  )١٣٢(ق  SPACش

ا تق زادة رأس مال  اص والعام، ب ح ال الها م خلال ال على زادة رأس
ح ال اصة على ال ة ال ل وق ال ا ص ن له هل ولا  اص على م م

ح العام ح وثائقه م خلال ال رة على  وق ق   . )١٣٣(ال
ل ال  ة على ق اش ة ال اذ على ال افقة على الاس قف ال ل لا ت و
ة  أن ش ي  ع الأم ه ال ل اصة على ع ما ت ة ال ل وق ال في ص

SPAC افق ة م ام ان ٨٠ة م إل اذ، ون أنه  ة على الاس ي ال اه % م م
ع ال  ة لل ال ، و ف رة لل اًا م ل أس ي أن  ع الأم عَّ على ال ي

ة  اه  افقة ال ة ل ةً مع د ن ه ل  ل على SPACف لَّ ال ، بل ت
اه ال في ال ى ال ا أع ة،  ن ة القان مًا ال ة خلال ثلاث ي ارج م ال

دة ه م خلال ثلاث وسائل م اه داد م   . )١٣٤(م تارخ ال واس
ع ال  اذ لا تُ اغ في الاس اه غ ال ارج ال قة ت ون أنَّ 
لاثة  سائل ال ٍّ م ال ل أ ى س تفع ح م م وض هالها لع اب في رأس على الاك

احة  رصة ق لا ال ال ه  ع أسه ؛ لأن ب اه ال ال ال اد أم ة ل أمام ال
ا بها، ون أن الأح ه ت ما  ي اك الغ ذاتها ال ل على ال ف له ال ي

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

رًا ( (١٣٢) ة م ة ع ان ادة ال ة رق ١ال ل إدارة اله ار م ة  ١٧١) م ق  .٢٠٢١ل
(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). 

رًا ( (١٣٤) ــ ــ م ــة ع ان ــادة ال ــة رقــ ٩ال ال ــة ال قا ــة العامــة لل لــ إدارة اله ار م ة  ١٧١) مــ قــ ــ ل
٢٠٢١. 
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اله م  د أم اغ أن  اه غ ال ح لل ي ال ي ع الأم ه ال ن عل
ة ه الفائ افًا إل س م اب ال ار. ال   على الاس

ة  ي ع  ش ماج الع ع الان قة  SPACولا  ا ار الإدارة ال اس
وق  خل ص ا ن أن ت ماجها، ب ع ان ة  فة في إدارة ال ه ة ال اش ات ال لل
ات، وأشار  ه ال ة على إدارة ه فه ال ة ه اش ات ال اصة في ال ة ال ل ال

ل الإدارة م أصل إلى أنَّه  )١٣٥(رأ وق ثلاثة مقاع في م ل ال في الغال ما 
عى  ل ق   ، وع الأساس اب ال عاد أص د ذل إلى اس ، وق ي ة مقاع خ
فة،  ه ة ال اش ات ال ازة في ال ل على أسه م اصة لل ة ال ل وق ال ص

ل م ة في  العائ ق ن له الأول ها  ج ة.و اش ات ال ي ال   اه
اذ  افٍ للاس ل  ق ت اصة ل ة ال ل ادي ال رة ص م ق ر ع َّ ل م ال ك
 ِّ اذ على ال ب للاس ل لغ ال ة، وذل حال زادة ال ة ناش ات قائ على ش

ة  ة؛ وهي ن ة واح ة في ش اه ة الـ ى ل وق، ٢٥الأق ال ال % م رأس
ا ال ل ة وه وضًا على ش ة  SPAC مف اذ على أ ش ع الاس ي ت ال

ة  ال ش ل رأس ة وص ها، ش ِ ال ع  ّ غ ة  ع زادة  SPACناش
الها إلى  ة  ١٠٠رأس ل وق ال ل ن أن ص ه م  أدنى،  ن ج مل

ال ال ن رأس ماله خ ضعف رأس ال ه أن  عَّ عل اصة ي ة ال ر ل َّ
وق  ة )١٣٦(ال اه في ش ا لا ن ً ا ال أ اذ  SPAC، وه ن الاس ة أن  ش

قل ع  ا لا  ة  ات ناش ة أو ش اب ٨٠على ش ال دة  ج الغ ال % م ال
ة. اذ في صفقة واح اب، وأن ي الاس لة الاك ي ل   ال

اصة وضافة إلى ما س ة ال ل ادي ال م ص ات  تق اذ على ال الاس
ادي  ار ال ي اس عة م رة، وتع س ج صفقات ومعاملات م ة  اش ال
ا على  افق عاق على ال ل أث ع ال ارات وال ب الاس ًا ل عاملاً حاس
. وعلى  ه ع إل ج ون ال ة ب اش ات ال اذ على ال رته على الاس وق وق اسة ال س

ات ا ، تع ش ة  SPACل ة ناش اذ على ش ة للاس ام صفقة واح على إت
عاة مقارنةً  ه ال ا ف ة ذاتها  ة الأه عة إدارة ال ن ل ، ولا ت فة أو أك ه م
ة العلاقات  اصة، إلا إنه لا  إغفال أه ة ال ل ادي ال ار ص ي اس

                                                 
،أ.د.  (١٣٥) ه إلى الل ل م ال اصة: ال ة ال ل ار ال ادي اس اقي أب صالح، ص  سامي ع ال

جع ساب  .٩٥و ٨٦، صم
ادة ( (١٣٦) ة لقا١٤٧ال ف ة ال ال رق ) م اللائ ق رأس ال ن س ة  ٩٥ن  .١٩٩٢ل
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١٧٨٦ 

ق ة على ال ارة القائ ة الاس ي  SPACة ب إدارة ش عاة ه ال ؛ لأن ال وال
ا  د ه ق ح، وال ة ال ة في ن اسة ال ل س افَّة تفاص ا ع  ة وأف ا ال أس

ة  ة  SPACأنَّ علاقة رعاة ش ل ادي ال ة مقارنة  ن مقَّ ال ت
ا قاء أم ورة  ل: ض ة م دات أساس د م ج اصة؛ ل اب ال ل ال في ال

ة  اذ على ال ع الاس ة  ال عاة  ار ال قاء اس اب و لة الاك ي ل ال
أ  ة وف م اش اب Skin in the gameال رة ال على الإع الإضافة إلى ق  ،

الات  ع ال ها، وفي  ف عل الغ م ع خ م ه  داد ما دفع فقة واس ع رف ال
ب ا مًا م ل ه مق ا دفع ائه أك م عاة على إع د م ال اك وع ، فه ل

انات   . )١٣٧(ض ال
لها  ي  وعات ال اصة م ال ة ال ل وق ال ارج ص ات ت ن م آل ل  ك

Call and Put Options ع ار ال وق خ ل ال ات  ه الآل ج ه  Put، و
Option ا ه م ال ِّ ف ال ُ ع ال ال ق و ف في ال ه وع ال رج م ال

اء  ار ال فة خ ه ة ال اش ة ال ال امى  اه الق ن لل ل  أن  ه،  عل
Call Option  لها م ع ت فة  ه ة ال اش ة ال اء أسه ال ُّ له ش ه  ج و

ه ف عل ع ال ق وال ا في ال ً وق أ ر تل ، وس)١٣٨(ال  أنه لا  ت
ة  انًا  SPACالعلاقة ب ش ماج  ع الان ان  عَّ فة؛ ح  ه ة ال اش ة ال وال

اه  فة وال ه ة ال اش ة ال ال اه  لٌّ م ال ه  ل أسه ا، و ا واحً ن قان
اء SPACة  عاة أم ال و، س ا م ال ه لا PIPEsأكان ٍّ م ؛ وعل ن لأ

ه  ع أسه ة إلاَّ ع  ب ارج م ال لٌ لل اذ س ام الاس ع إت اه  ال
ات خاصة ب  د اتفا ر وج ع م ت ا لا  ة، ول ه ال رصة الأوراق ال ب

ع  اء وال ارات ال َّ خ ي ق ت ، وال ع ه ال ع اه   Call & Putال
Options.  

ِّل أتع ار وُ و الاس ي ل م لافًا؛ ح  قاته اخ ان ل ي ال اب م
ل  وق، وق ت ق أراح لل ر ت قاته ف ا على م ال ال ادي رأس ال في ص

ة  ة ٢٠ل عاة القائ على إدارة ش ا ن أن ال ن على  SPAC%، ب ل ق 
قُّ صفقة الاس  ة ت ة، ول ش افأة  فة، وق م ه ة ال اش ة ال اذ على ال

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

Evolution of SPACs", Supra, pp.867,849&893. 
(١٣٨)  ، ه إلى الل ل م ال اصة: ال ة ال ل ار ال ادي اس اقي أب صالح، ص أ.د. سامي ع ال

جع  ، صم   .٢٥٢ساب
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فة،  ه ة ال اش ة ال غ ال ع أداء ال اذ  ام الاس د ذل به إلى إت ي
ة  ة  ت ا ال ًا م ال ل خ ُّ م ذل )١٣٩(SPACوه ما  ، ول 

ة ار اله ال القان )١٤٠(ال ما أقَّه ق  َّ اشى مع ما ه م قارنة؛ ال ي ة ال ن
ة  اش ة ال اذ على ال ار الاس عاة في ال على ق اك ال م اش وه ع
ان ال  اذ ل ل الاس ني ق الي والقان ق ال ل ال ورة ع ل ض فة،  ه ال
هاء م  ع الان قعات أدائها  فة وت ه ة ال اش ة ال قي لل الي ال ني وال القان

ماج وا ة.الان ال رصة الأوراق ال   لق ب
اك رأ ة  )١٤١(وه ح ش ة  ات في ن ا د اش ها SPACساق إلى وج ج ، و

ة  ق الأراح وارتفاع سع سه ش عاة أتعابه ب ماج،  SPACر ال ع الان
 ، ا ال ال ادي رأس ال ار ص راء اس قه م الأراح ه ما  ور الأتعاب 

ا مًا فه ة  وع ة  SPACال م ال أن ي م سعي رعاة ش ار ش إلى اخ
ة  ماج مع ش ع الان ها  ة أسه ن م ارتفاع  ق فة ي ه ة م هى SPACناش . وان

ة  )١٤٢(رأ عاة  ص؛  SPACإلى أنَّ ال ام وال إدراج  م الأح ن  م ق
علقة ب ام ال ال: الأح ل ال ها على س ا م شأنه وم ة، وه ف ات ال ع  ال

ي  ض حٍّ زم اه إلى جان ف الح ال ي وم الح ال ة ب م ائ ق ال ت
اصة. ة ال ل ادي ال ه في ص ل  ا ي الع ة  ال أُس ي للأم ام ال   على اس

اصة لا  ة ال ل وق ال اه في ص لافات ه أنَّ ال ان م أه الاخ ع و
ن  غلقة وف القان ادي ال ًا لأنه م ال ه؛ ن اه ة م داد  ه  اس ارج م ال
، أو ع  ان غ مق وق إذا  ة ال ة م ى نها اه ح قاء ال م  ل ي ت ال ال
ح م ال  ة أص ار اله ج ق ا، ول  ان مقًَّ رصة إذا  ال ع وثائقه   ب

ة لل  افقة اله ة م ، ول ش غل وق ال ة وثائقه في حالة ال داد  اس
داد ا الاس ة )١٤٣(على ه اه  حٌ أمام ال ا ن أن ال مف  SPAC، ب

رصة أو  ه في ال ع أسه اذ ع  ب ه للاس ه حال رف اه ة م داد  لاس
                                                 

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

رًا ( (١٤٠) ة ع م ان ادة ال ة رق ) ٩ال ل إدارة اله ار م ة  ١٧١م ق  .٢٠٢١ل
(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. 
ادة ( (١٤٣) ار رئـ١٤١ال جـ قـ يلها  ع تع ال  ق رأس ال ن س ة لقان ف ة ال لـ ) م اللائ  م

زراء رق  ة  ٣٤٥٦ال د (٢٠٢٢ل الع ة  س ة ال ال ر  رًا (أ).٣٨، ال  ) م
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عه لــ  ة ذاتها لأسه PIPEsب اء ال ة، أو ش الة أسهَ خ ه ال ي سُع في ه ه ال
د إلى  ا ي الها  فاض رأس فًا م ان ة خ ي مهلة لل ة وتع و م ة ت وهي ف
ها؛ وهي  اء أسه ة على ش رة ال ة لق ن ة القان ال دة  َّ ل م ها  ها، ول ف ت

١٠ .%  
ة  أتي ش ف م أي س ا لا نع قة أنَّ اء ا SPACوال ع ش ى ت ال ح لأم

لي،  غ ل أو تارخ ت ل أ أص ة فارغة لا ت ؛ فهي ش اه ال أسه ال
ها أو  اه اة م م ة للأسه ال ع ال لُّ ب م ت ة م ع ته اله ًا ما أقَّ وح

أسه فا  ات الاح ا اقي اش ة مع ت  ة ال ها خلال مَّ الها   ت رأس
ة ارها )١٤٤(ال ة لق اذ ال ة فق على ات ة مق ة ال ه إلى أن م اك م ات ، وه

يها أو  ل الأسه للعامل ل ي إذا أرادت ت ج حٌّ زم ا لا ي الها إن ب رأس
ة ان ق ال ال عها  ها ه أم )١٤٥(ب ة لأسه اء ال ا أشار آخ إلى أن ش  ،

ان   ر إلا إذا  ةم مة مال ة خلفًا عاما ل ان ال ائي أو إذا  ان )١٤٦(ق ، و
عة لها أو  ة تا ه الأسه ل ف في ه ال ة  امَ ال ع في ح الغ  ار لا  الق

ة  ة ل ال ة  ه اله ة، وه ما اس تها الفعل فاض  SPACخاضعة ل ةَ ان خ
ب ل ة ع ال الأدنى ال لغ  رأس مال ال ه.  ١٠٠وه م ن ج   مل

ة  اش ة ال اذ على ال ع الاس ى  ار ذل ال ح ورة اس ون ض
ة  ارات ال د إلى تأث ح اس ة س اش ة ال فة، ف رأس مال ال ه ال
ات؛  ف ه  م ال ها  ة لأسه اء ال ح أن ش جَّ ًا، وم ال ماج سل ع الان

هارة في لأن ا ه ال ع أسه ة ول ارة على أسه ال ه عادة لل ن إل اء يل ل
رصة ا أشار رأ)١٤٧(ال ار  )١٤٨(،  ن خ م ان  ع الأح عاة في  إلى أنَّ ال

                                                 
ـادة ( (١٤٤) ـة رقــ ) مــ ٥١ال ال ــة ال قا ــة العامــة لل ار اله ة  ١١قــ ــ ــادر  ٢٠١٤ل يل ال عــ جــ ال

ار رقـــ  ة  ١١ـــالق ـــادة (٢٠٢٣ســـ ال ها  ة لأســـه ـــ اء ال ات شـــ ا ـــاقي اشـــ ـــح   ) مـــ٤٨، وت
ات رق  ن ال ة  ١٥٩قان   .١٩٨١ل

ــة،  (١٤٥) ــة الع ه ها، دار ال ة لأســه ــ اء ال داد وشــ ني لاســ ــ القــان ــي، ال ــ فه ، ١٩٩٦ح
 .٩٧صـ

ـة (دراسـة مقارنـة)، رسـالة  (١٤٦) عامل فـي أسـه ال ة لل ن ان القان ات، ال ن د ال ع الله ع م
ق، جامعة ا ق ة ال ل راه،  ة، د  .١١٩، صـ٢٠١٧لقاه

جـع  (١٤٧) ـة (دراسـة مقارنـة)، م عامل فـي أسـه ال ة لل ن ان القان ات، ال ن د ال ع الله ع م
، صـ  .٩ساب
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ها ة لأسه اء ال اه  ش ابيٍّ م ال ل على ت إ ة لل لة تفاوض س ك
ا ت الإ اذ،  فقة الاس اف ل ادي ال ها ال ل ف لاغ ع حالات ح
ة  ة في رأس مال ش اه ارة ال ة مقابل ال  SPACالاس اف إضا على ح

اح  اه لإن ع ال د اتفاقات خاصة مع  ج د ل "، ون أنَّ ذل ق ي بـ "نع
ال اه الآخ  ق ال ق اف  ة ال اذ، وق  ذل في نها ة، صفقة الاس

ة.  ا أقل ان   خاصةً إذا 
اش  ار ال ات الاس اصة، وش ة ال ل ادي ال ة ص ا: م ً لافات أ وم الاخ

ي ت إلى  ة  ٢٥ال ة ش ا ن أن مَّ ة، ب اوح ب  SPACس ة ت إلى  ١٨هي م
ة  ٢٤ ة ال ي، والأصل أنَّ م ع الأم ة س ١٨شهًا وفقًا لل ة شهًا، وت ل

ا  ا اب ن ع خ ة  Letter of Intentأشه أخ إذا ما ت ت اش ة ال مع ال
ان، وهي  ة هي س ة ال ة فإنَّ م ال ة ال قا ة العامة لل ار اله قًا لق فة، و ه ال
ل م  ار س اذ في الق ة الاس اب ف م اح اذ، ون أنَّ ع ام الاس إت نة  ه م

ة.   أجل ال
ا ة ب رته اله ة ال أص ام الأساسي لل شاد لل ذج الاس ق  ن أنَّ ال

ة فارغًا ة ال ي م ك ت رة )١٤٩(ت ده  مع ق جَّ أن ت ان ي ، ون أنه 
ة، وه  اش ة ال اذ على ال اءات الاس ء في إج ة إذا ت ال ه ال ة على مِّ ه اله

قًا الف ما ورد سا ة  لا  ها م خل ف ة ال لا ي ة ال أشار إلى أنَّ م ار اله ق
ماج اءات الان رصة الأوراق )١٥٠(إج اءات ق الأسه ب هاء م إج ، إلى جان الان

قارنة  عات ال ال ة  ل ارسات الع ع ال لِّ  ل في  ة، وذل مق ال ال
رصة  National Association of Securities Dealers Automatedب

Quotations NASDAQ  رك رصة ن  New York Stock Exchangeو
NYSEدة لها ة ال ة إلى أك م ال ة ال عَّ على )١٥١(؛ ح وصل م ا ي ؛ ل

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

Evolution of SPACs", Supra, p.872. 
ام (١٤٩) ادة ال ادر ال ، ال شاد ة الاس ام الأساسي لل ذج العق وال ـة ة م ن ار رئـ اله قـ

ة رق  ال ة ال قا ة  ٢١٤٨العامة لل  .٢٠٢١ل
رًا ( (١٥٠) ة ع م ان ادة ال ة رق ٤ال ل إدارة اله ار م ة  ١٧١) م ق  .٢٠٢١ل

(151) Rodrigues, Usha, and Mike Stegemoller, "Exit, Voice, and Reputation: The 
Evolution of SPACs", Supra, p.899. 
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١٧٩٠ 

ام  يل ال شاد أولاً، ث ت تع ام الأساسي الاس ال ة  ة ال ضح م ة أن ت اله
ماج مع ع الان ة  ها  الأساسي لل ا اشى مع ن فة ل ه ة ال اش ة ال ال

ي ت إلى  ة ال ة لل ن ة القان ار لل رتها على الاس ة.  ٢٥وق   س
ع ال  ال ة  َّ ائل ال ل م ال الح ال ل ُعُّ تعارض ال ك
ع ال  اصة؛ ح وضع ال ة ال ل ادي ال ة ل ال قارنة  ان ال والق
جه الآخ س  قة، أمَّا على ال عة وال ا ات ال ارات في ال ا ت الاس ض

ة  الح في ش اول تعارض ال ا في شأن ت ة خلا م أ ض ار اله ، SPACأن ق
ة  )١٥٢(وق ذ رأ ح زادة رأس مال ش ة  اح في ن ع  SPACأنه  الإف

ا ل ناشئ ع ارت الح م عاة أ تعارض م أ م ال فة  ه ة ال اش ة ال  ال
ة  ث ذل في ن ، وق ح اش ال ال ات رأس ال ام في ش أو م ال ال

اب ب  ة أن Bank St. Telecom Funding Corpاك ان الأح على اله ، و
ح العام  ل في حالة ال الح ال ا ل تعارض ال د ض ارًا لاحقًا  ر ق ت

ح خاصا. ان ال ا إذا  الح تعاق ألة تعارض ال ال، وق ت م ادة رأس ال   ل
ال  ادي رأس ال ه ب ص ا لاف وال ان أوجه الاخ ع ب ة  ها ون في ال

ات  ا وش لة أو م ال  SPACال ع ر م لان في ج ع ان لا  لا ال أنَّ 
قا ، أو ال ع ه ال ع له ع  اب الآخ ف ه على ح د أح ة وج رنة على أه

ارها، وق  سعة اس ة أو ت ال رصة الأوراق ال ة في ب اش ات ال ح ال ة في  ار لل
ع ل ال ان  )١٥٣(أ ا أق ا أنه ال ال اصة ورأس ال ة ال ل ادي ال على ص
ات  ، SPACsش ار الآخ ل اس ا  ه ل ِّه أن  ا أن ن ت ف وس م خلال ، ولا 

ة  ة أن ت ش ال اح ال ه  SPACال ة، وم ال ات ال س د ال ع على وج
اصة  ة ال ل ادي ال وع Private Equity Fundص سع في ال ادي ال ، وص

leveraged-buyout LBO وHedge Funds ة ادي ع ه ال د ه ؛ ح ت
ة  عاة والSPACأدوار في ش ن ؛ فه ال ن الإضاف ل   . PIPEsون و ال

  
  

                                                 
(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 
ل الإضافي  ن وال اه عاة وال ة  PIPEsعُّ ال اف ش ، SPACم أ

أس  ن ب م ق ن ال  س عاة ه ال ؛ فال ا ل ال ة ال ا ون  ل ُع و
ة ال ة في تأس ال اع ة آخ لل ع ن ب م ق ، و ه ة م ادرة ش ة  ا ة ب

ادة رأس  اءات ل اذ الإج ات ن  م ق رصة، ث  ها في ال اءات لق افة الإج ام  وال
ة  اه ال  SPACمال ش ة ال فة  ه ة ال اش ة ال وال ع ال

ل ُعُّ ا ة،  ل الإضافي في ال ة  PIPEsل ار ش َّة لاس ه امل ال م الع
SPAC  ة أو ل الإضافي لل ق ال ن ب م ق الها؛ ح  لغ رأس فا على م وال

فة،  ه ة ال اش ة ال اذ على ال فقة الاس اف ل اه ال اء أسه ال ش
ني  راسة ال القان م ب ق ا ال س ه ففي ه اه وعل عاة وال لٍّ م ال ل

ة. ال ال ال ل الإضاف م خلال ال   وال
  المطلب الأول

  SPACمؤسسي شركة الـ حقوق وواجبات (الرعاة) 
ة  ل  SPACن رعاة ش اء؛ ل ة الأم ا ة، فه  ن ع ال ول ه ال

جل ال ة ال ا ه وف ع اس ن م الفقه والقان اب  جل ، )١٥٤(فال ار ال وم
ات  ي ال س امه على م ار أح اء في إص ه الق ار ال اس إل ال ه ال
فُّه ال  ة  ال ار في الأوراق ال ال الاس ل في م ة؛ لأن الع ة غ ال ال ال
ا  ة، وم ال ا ال ال، وال ا الأع ق، وم ا ال ل: م ؛ م ا م ال

ة ائ ة ال اعة، الق ا ال ة، وم اس ا ال ة، وال لات الفائ ا مع ، وم
ا الإفلاس؛  لة، وم ا ال لي، وم غ فع ال ا ال الي، وم فع ال ا ال وم
ع الآراء  ار إلاَّ أن ج ار الاس ي ت الق ة ال عاي الف اف ال غ م ت وعلى ال

قة وا ه إلى ح أنها ان ات  ث وال عاة هي العامل ال ة ال ة، ألا وهي: أن خ ح
د  ًا إدارا ي ابها خ ل  ار؛ ح  عة الاس ا غ في  إلى م

ة ق )١٥٥(م ب ت ار ص فع الاس ة ت فة ال ة ال ه ته ال ه ف ، وعل

                                                 
ن، جامعــة  (١٥٤) عة والقــان ــ لــة ال ة، م ــاه ة ال ســ فــي شــ ة ال ل ــ ــا محمد، م ــا  اح الع ســ

ة ا العال ة، ع -إف راسات الإسلام ة ال ل ن و عة والقان ة ال  .١٢٣، صـ٢٠٢٠، ٣٥ل
الأحـــ) ١٥٥( ت  ـــي تـــ ـــا ال ـــة: هـــي تلـــ ال ـــ ال ـــا غ ل "ال ـــ ة ولا ت ـــ ـــة لل اخل اث ال

ـــة عـــ  ــا نات ـــة: فهـــي م ــا ال ـــا ال ــة، أمَّ د رة ف ـــ هـــ  ق؛ أ ت ــ ـــل ال هــا  أث ب
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ة أم غ ملا اء أكان ملائ ة، س وف ال اف ال لِّ ت ل الأراح في  ة، وفي  ئ
عاة  ع ال ه فإذا ات ا؛ وعل ا ودول ل ل بها م ع ها وال عارف عل اع ال اعه للق ات
غ م ذل  ت على ال فة وت ه ة ال اش ات ال ار ال ل بها في اخ ع اع ال الق

 . ه اء عل ارة لل فلا ج  خ
ة  ض م تأس ش ن الغ ال م SPACو ع الأم ال  ج اق رأس ال أس

ن  ؛ ل ُّ ادي ال ار ه ص اك في الاس ن للاش ا ن ال العام، وغالًا ما 
ة  دة لها، ول  SPACش َّ ل م ة ع ل أو خ د أص م وج ا لع ال فة  ف م

ماج مع  ضها وه الان ح غ ض ع ت ة آمًا، وذل  ه ال ار في ه ح الاس الآن أص
ة  ة ناش لش ق احات ولها م ق ن اقع وت ل على أرض ال ة وتع ل )١٥٦(قائ ، و

اق  اته في الأس خ ار م ات لاس اد وال ة لل الأف ان ف الإم لأنها ت
  .)١٥٧(العامة

ة  سَّ ش ها  SPACوت س ة، ي اه ة م ي عادةً  ن الأم وف القان
ل ؛ ح ي هل عة م ال ال ها م ة تأس ا ق ١٠٠ن في ب ٪ م حق

ة  اش ة ال ة ال ع ال ة، وذل خلال ف ن له إدارة ال ا ت  ، اه ال
ن بــ ( س م ال ل يل فة،  ه قل ع ١ال لُّ ما لا  % م رأس مال ٢٠) ت

فة، ( ه ة ال اش ة ال ماج مع ال ع الان ة  ة٢ال ة نفقات ال ة  ) تغ ا م ب
ح، ( ل وال ة ٣الع ات ال وزادة رأس مال ش ا اد اك ان س  SPAC) ض

ة، ( ي ال الح دائ س ل اب ال هاك ال ماج، وذل في حالة ان ل الان ) ٤ق
ح  ال ال ع اس قًا  د م ع م ة  د م أسه ال د م اء ع افقة على ش ال

م  ا يل ة العام الأولي،  ل أوراق ش ه  SECل الــ  SPACن ب ي مع ت

                                                                                                                       
ة  ــــاد وف الاق ــــال ــــة  ت ــــة م ــــا ال ن ال ــــ ــــه، وت ل أك ق  ــــ ــــى ال ث عل ــــ ادث ت حــــ

ا ار الاســ ع قــ د محمد، "صــ ــ فــي م ــة"، أ. محمد ح ا ة والاج اســ ار وال ادي الاســ ر فــي صــ
ـاد  ـة الاق ل رة،  " (رسالة ماج غ م ال ال ق رأس ال ا العاملة في س ة ال ول ال

ة  اس م ال ة، –والعل  .٩١)، صـ٢٠٠١ق الإدارة العامة، جامعة القاه
(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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ة  اش ات ال اذ على ال ة الاس م ال ف ال تع ه اع ال صف الق ل
ه فة  ه   .)١٥٨(ال

ل  عاة ت م على ال ، فإنه يل ن ال قًا للقان ه  ل  ع وس أنه وفقًا لل
ة  يل  SPACش أ تع ة  افاة اله رصة وم ة مقَّ ال ة؛ لأنها ش أ على ال

رصة ال ة  ي م )١٥٩(لها أوراق مال ع الأم ه ال لَّ اشى مع ما ت ، وه ما ي
ة  ل ش ل ت لات على  ع ة  SPACإدخال ال اش ة ال ها لل ي في حال ت

ماج معها.  ها والان اذ عل الاس م  ق ي س فة ال ه   ال
ضح  غ أن ت َّا ن ة و اصة ل عة ال ارها ال ق ة  ن SPACاله ي لا  ، ال

اب في زادة رأس مال  ة في الاك ُّ الأول عاة ح ل في ال امى ال اه الق لل
ة ار اله ات وق ن ال قًا لقان ه  ل  ع ا ه ال ة  ي ع  )١٦٠(ال أو ال

ع ض اس ف قة أنه  ، وال ا ال ازله ع ه ة ت ا ن م ب ل عاة  اده لأن ال
ة، ال  أس مال ال ه ل ي ة ع ت ه في ال اه ة م ة تق ن تأس ال
هاء م  ع الان ه م  ة ملاي ج قلَّ ع ع ال أن  أ حال م الأح لا  

ي لا  أن تقل ع  ال، ال .  ١٠٠زادة رأس ال ه م ن ج   مل
ةوق أصاب  ار  )١٦١(اله عاة في ال على ق اك ال م اش ما أقَّت ع ع

ة اذ على ال ًا  الاس الح، بل وح ِّ تعارض م وث أ ع ح فة ل ه ة ال اش ال
ال على  عاة  ال ة  ت اف ال ن م الأ اه  ٍّ م ال ع أ ت ل َّ أنها ت

ع ا الأم س ، وه ل اذ  ار الاس اذ ق الاس امه  ل  ة ق ون ألفَ م ف عاة  ل ال
ال  ار ال أح ال عانة  ا أن الاس ء،  فة غ  ه ة م ة ناش على ش
ة  ادرة م اله عاي ال الي وف ال ق ال ال ام  ة لل ي ل اله ق قل ال ال

ال ت  ض م انة أخ م شأنها إزالة أ غ ِّل ض ة تُ ال اص  الي ال  ال

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

ا (١٥٩) ــادة الأولــى وال ال ر  لــ مــ ا ال ــة رقــ وهــ ال ــة ال قا ــة العامــة لل لــ إدارة اله ار م ــة مــ قــ ن
ة  ١٢١ ـ  ٢٠١٧ل ـة فـي ق ا هـات ال ات وال ـ ـة لل ل لـ اله ـ ات ال ل و وم أن ش

ح. ات ال اد ن ة واع رصة ال ال ة  ال ح أوراقها ال  و
ادة ( (١٦٠) ـة رقـ٥١ال ال ة ال قا ة العامة لل ار اله ة ١١( ) م ق ـ ـ وشـ  ٢٠١٤) ل اعـ ق ـأن ق

ة. رصة ال ال ة  ال  الأوراق ال
رًا ( (١٦١) ة ع م ان ادة ال ة رق ٩ال ل إدارة اله ار م ة  ١٧١) م ق    .٢٠٢١ل
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١٧٩٤ 

رته اشى مع ما أص فة، وه ما ي ه ة ال اش  Financial Conduct Authorityال
(FCA))ة  )١٦٢ أن ش اع  ا م ق ل اه بها SPACإن ة ال ا   .)١٦٣(ل

ة  أس ش عاة  SPACوت ه ال ل عل ، و س ادرة م جان ال
(Sponsors)ار فه ق ة ، وق عَّ ة  )١٦٤(اله ن ال س ون ال ي : ال أنه

ة  ة لل اعة مع ا أو ص ة ب ة واسعة وخل ن له خ اذ، و ض الاس ذات غ
ي  ني الأم ام القان ه ال ل ها، وه أم ل ي اذ عل ف الاس ه ات ال أو ال

فة  ه ة ال اش ات ال الات ال ي م ل فق ت ة ال ت م ش ق ي س  SPACال
ل أن  ا في  و م ة، وذل ي ة واح ا ش ماج معها ل ها والان اذ عل الاس

ة  ،  SPACش ا ادي رأس مال م ل وص اء ت ادرة م خ أ  غالًا ما ت
ة  ة ع إدخالها ل ان ة ال ل اله ل ل ت ني  SPACك امها القان ض ن

الا ي م لَّ أن ت ا ل ت ي،  ام الأم ال فة  ه ة ال اش ات ال ا ال ت ن
ة  ه اله ا اش فة  ه ة ال اش ة ال ا ال ة في ن اب خ عاة أص ن ال

ة.  ال ة ال قا   العامة لل
ة  س ل ن أغل ال ا أن  ة اش ار اله اب وفقًا لق م  SPACوم ال

اص الاع ه الأش اضه وج خل في أغ ة، فلاب أن ي ال ات ال س ارة أو ال
ام الأساسي  ات في ال ض ال ال غ ات، والغال ه اش ه تأس ال ا ن

ارة: " ه مع على  ج أ وجه م ال ك  ة أو ت ل ن لها م ة أن ت ز لل
الها أع هة  الاً ش اول أع ي ت ال ال ات الأم   ". ش

ا ت ة ل ارة ع ن اص الاع ة الأش اه ة ألاَّ تقل م ار اله % م ٥٠لَّ ق
ة ال ات ال س ة ال ل ألا تقل ن ة،  و/أو ال  )١٦٥(رأس مال ال

هل الها٢٥ع  )١٦٦(ال اه )١٦٧(% م رأس ل ال ة ت  ار اله لَّ ق ، وت
                                                 

(١٦٢) FCA ة ة ال ل ة في ال ال ة ال ة الأن ا لة ع ت وم ة ال ل  .هي ال
(163) Revised Listing Rules (n 30), LR 5.6.18A (4) and (5) 

https://www.handbook.fca.org.uk (8 May, 2023). 
ادة ( (١٦٤) رًا (١١ال ة رق ٢) م ل إدارة اله ار م ة  ١٧١) م ق  .٢٠٢١ل
ار م (١٦٥) قـ ة  ض ة ال ن انات القان ة هي ال ال ات ال س ـة ال ة  ٥٣لـ إدارة اله ـ عـ  ٢٠١٨ل

ة رق  ل إدارة اله ار م ق يله  ة  ١٤٣تع  .٢٠١٨ل
ـة رقـ  (١٦٦) ال ة ال قا ة العامة لل ل إدارة اله ار م عة م ق ا ادة ال ال ه  ص عل ة  ٥٣ه ال ـ ل

٢٠١٨. 
رًا ( (١٦٧) رًا وم ة ع م ان ادة ال ة ر ٥ال ل إدارة اله ار م ة  ١٧١ق ) م ق  .٢٠٢١ل
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ه رأ هى إل ا ال ال ان ة على ه ة  )١٦٨(ال ي ش س ه إلى أن أغل م ات
SPAC اشى مع دراسة ا ي ك،  ة وال ال ات ال س ل ح  )١٦٩(ه ال ش

ة  اه  اي  SPACلل ة م ي ا خلال الف ى د  ٢٠١٠أم ، ٢٠١٩ح
ارة؛  ات الاع ة وال ال ات ال س اه م ال ح أنَّ أغل ال ها ي وذل وم

الي:  على ال   ال
ة ة ال اه  ال د ال ة   ع اه  ان ال  SPACب

ة  ٨٩٩  %٢٢.٧٠ ال ات ال س   ال
ة  ٨٠٩  %٢٠.٤٣ اه ات ال   ال
اعه  ٦٤٣  %١٦.٢٤ أن س  عاشات وال ادي ال ار وص ادي الاس   ص
ك  ٦١٤  %١٥.٥١   ال
ن   ٤٤١  %١١.١٤ هل اد ال   الأف
ل  ١٩٩  %٥.٠٣ ات ال اصةش   ة ال
أم  ١٥١  %٣.٨١ ات ال   ش
مة  ٧٣  %١.٨٤ ولة وال ات العامة وال   اله
ا   ٥٢  %١.٣١ ال ال ادي رأس ال   venture Capitalص
ا   ٥١  %١.٢٩ ال ال ادي رأس ال  Hedge Fundsص
ن   ١٥  %٠.٣٨ اد العادي   الأف
ون   ٤  %٠.١٠ ون الآخ  ال

ق ي  ن الأم ة ووفقًا للقان اب في زادة رأس مال ش ة للاك ه دع ج عاة ب م ال
SPAC  افة ح على  ة ال ال ن م سلفًا، مع اش عل م أو غ ال عل ر ال ه إلى ال

ل في  ق فة في ال ه ة ال اش ة ال ال ال اذ على م الاس اصة  مات ال عل ال
ة  ة ٢٤-١٨خلال م ه ال ِّل ه ا ما تُ ي  شهًا، وغال ة ال ي ال س ةً أمام م ع

اله ل  أن أم ه  أن لفة ل انات م اء ض غ ال ع  إع ا ل سع

                                                 
(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 

ة  ل ي ت في م ة ال ادرة م اله ارات ال ة مع الق ائ لاسها لل ي اخ
اه   . )١٧١(Shareholder- Friendly )١٧٠(ال

ت دراسةٌ  وحات ال  )١٧٢(وق ذ اك  ال أنَّ ه ة أم ألاَّ تقلَّ  عاة  ها ال م ف
ة  اد فائ وا  اب، علاوة على ذل فق تعه اده ع الاك ا  َّا قام ال ع
ع  فاض أسعار الأسه  ة ع ان اش ارة ال ان ال ٍ مع ض ًا إلى ج ة ج إضا

ة ع  ت ة ال عاة خ ت قة تلافى ال ه ال ه ماج، و اه الان ف ال
ة أسه  ة ت م  ة ناج ة ناش ه لل ع ش ء عل قاء مع زادة الع في ال

ة  ها. SPACش اذ عل   ع الاس
 ٌ ة فق ذه رأ اش ات ال وحات الفاشلة لأسه ال لافي ال إلى أنَّ  )١٧٣(ول
ق ب م ب ها أن تق رصة عل ال ها  غ في ق أسه ي ت ات ال ل ال انات ت

اء أتَّ الق ع   ح العام الأولي، س ة الأوراق  SPAC-IPOأم  IPOال إلى ه
رصات ة وال ال ة لا تقل ع  (SEC) ال ل م ة ق اجعة س اء م ء  ٢١لإج مًا م ب ي

ر  ة في الع ل ال ي أنه إذا ف ع ا  ، وه ل ي لل ال ق ض ال الع
وف س لها على  ان ت ها أن ت ب ام م ال  ة أو اه ات ة م

افقة على  ال ار إما  ر الق ض الفاشل؛ ح  الع ت  ع ال ي وت ال
عة م  ار على م ور الق ع ص ا  مه،  ة العامة أو ع ال اق ال هاب للأس ال

اهات ال ق وات وف ال ا في ذل  امل،  اجاتها الع ة واح اف ال  وأه
َّث اك م ت ة، وه ال أن  ال ح العام الأولي؛ ح أفاد  اء ال اس لإج ق ال ع ال

ح العام الأولي؛  لاق ال ة لإ ر س ل وأغ وشه د هي شه "شه ي
ق. ا ال ء ن ت على ذل  لة، و   لأن ال في ع

لافي ال ر ل ة ون ار ل ة  SPAC الإج ن ال وال وف القان
ة  ماج مع ش الان ة  ي ال س ام م ة  ان ة ال إم ماجها خلال م م ان حال ع

                                                 
لح  (١٧٠) ل م ة  Shareholder- friendlyو لالة على أن ش قها   SPACلل ح ت أص

اه بها. ة ال ل   في م
(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  قارنة أو وف ال ال ني  ، ول ن أ مانع قان ة ال هاء م ل ان أخ ق
ة ا ع ال ، ف ار ذل ة لإق ار اله ه ق ى  ة أو ما ق أنها ال فة  ه ة ال اش ل

ها،  اذ عل اذ إلى الاس ض الاس ة ذات غ / رعاة ال س عى م ي  ات ال ال
ة  ماج مع ش الان امها  ارها حال  ة اس ان إم ف   SPACوه تع عام و

ات أح ل ار م خ في الاع الة أن تُ ه ال ر في ه تها، ون هِ م ام أخ ل ت
ال رق  ق رأس ال ن س ة لقان ف ة ال اني ع م اللائ اب ال ة  ٩٥ال  ١٩٩٢ل

ح م  ض ة ت ه  على اله اذ؛ وعل ق الاس اء  وض ال عل ب ع ال
ع  افقة ال ل م علقة بها في  ا ال ة ووضع ال ض ق تل الف ة ت ان إم

س اذ ب ال ة، ال على الاس ة غ م ة مال ارس أن ي ت ة ال ال ات ال
ة  اذ على ش ع م الاس ال  SPACأو ال على ال لَّ أم ى لا ت أخ ح

ة ت  اب ل ي ال للاك اب ال ار في ال زة دون اس ال م
ام الأث الا ها وانع فاض  د إلى ان ، وه ما ي د أك م س ج اد ل ق

ة  رصة الأوراق  SPACش ة للق ب اش ات ال ة ال اع ي تأس م أجل م ال
ة. ال   ال

ة  ل م الأسه  د قل اء ع ة  ة تأس ال ا عاة في ب م ال ق ل  ك
اجه  ي ت ة ال اش ات ال ى في حالة ال ا والأراح ح ا ن ال قق ة، وغالًا ما  ف م

ات ة )١٧٤(صع اذ على ال ام صفقة الاس ان ل إت ه  ضع أسه ا ت  ،
لِّ الأسه  ف في  فقة، فل له ال في ال َّ ال فة، فإذا ت ه ة ال اش ال

أ قًا ل ة له ت ل هي الأم ”Skin in the game“ (١٧٥)ال ، وم ال أن ي
لاك  عاة إلى ام لاء ال ماج ش ٢٠به ع ان ة  SPACة ٪  اش ة ال مع ال

ن على أ  ل عاة لا  لاء ال ماج فه ة ان ل ام أ ع م إت فة، وفي حال ع ه ال
ان دعة في ال ه ال ة. )١٧٦(شيء مقابل أسه زعات ت ن في أ ت ار   ؛ ولا 

                                                 
(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. 

لح  (١٧٥) ــ ــي م ع عــاة  ”Skin in the game“و ــة أ جعــل ال ل ــاح ع ــ ب ة مه ــ فــي ال
ـ الأرـاح؛  ق قَّـع لهـا ت ل وم ق ـ فة لهـا م ه ـ ة ال اشـ ات ال ـ ن ال اعاة أن ت اذ مع م الاس

ة. ة زم ة  ل ال ع اراته    ل اس
(176) Rodrigues, Usha, and Mike Stegemoller, "Exit, Voice, and Reputation: The 

Evolution of SPACs", Supra, p.871.  
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١٧٩٨ 

ة ال ة ال قا ة ال ار ه َّ ق ِّ  )١٧٧(وق ن عاة على أ ل ال م ح ل على ع
اف أو  ة ح اش ات ال ة أو ال اذ على ال ة الاس ل ام ع ع إت ات إلاَّ  م

ي   ة ال ة ال ار اله د ق ح، وق حَّ ة ال ه ب ا ي الاتفاق عل فة وفقًا ل ه ال
ألاَّ تقل ع  ادة  ع ال ة  عاة في رأس مال ال ها ال ل لغ ٥أن  ٍّ أدنى م % و

ه  ة ملاي ج أس مال ع لغ ال الأدنى ل ا ال الأدنى مع م او ه ، و م
ي  ع ها، وه ما  ن ع تأس س فعه ال ح ال  أن ي ض ال ة ذات الغ ال

ة، ا ة م ال ه ال ن ه ف س ي ة ق  أن ال ه ال غ م أن ه وذل على ال
ي إلى  ع الأم ل وفقًا لل ان % في رأس ما٢٠ت فة ل ه ة ال اش ة ال ل ال

أ  ق م ة وت ة مع ة ل اره في ال س واس ة ال ، Skin in the gameج
ة  ة س م تارخ تأس ال ه ل ف في أسه م ال ع عاة  ار ال م الق ل أل ك

ام الا ع إت ة  ٍّ أدنى س ب، و اذ أيه أق ة الاس ل ام ع ى إت اذ أو ح -DEس
SPAC .اذ اءات الاس ام إج ة اللازمة لإت ة الف ه ال اب ه خل في اح   ، ولا ي

ل يل ام الإن ة ووفقًا لل قاء ل ال ة  س ال ماج١٨م م ع الان شهًا 
)١٧٨( ،

لاً  ماج ب ام الان ة س تُ م تارخ إت قاء ل ال ام  ة الال عَّ على اله ان ي  و
ن  ه قان لَّ اشى مع ما ت ا ولا ت ة ج ة ق ها، وهي م ص عل ة ال ة ال م م

ات رق  ة  ١٥٩ال ف  ١٩٨١ل ال ة  اه ات ال ي ال س رة م م ق م ع
ة. ي اة ج أ دورة ح ماج؛ ح ت ع الان ة  ة س مال ال ه ل  في أسه

س ن م ن ال  ة ووفقًا للقان ةً ش ل ل م ة م اه ة ال  ال
ام  ام العق وال أح ام  عاة الال عَّ على ال ل ي ة،  ة تأس ال ة في ف ام ت

ة  ا SPACالأساسي ل ات  ن ال ال وقان ق رأس ال ن س ام قان أح ام  ، والال
ق مة ل ل ة ال ن ة القان هاء الف ى ان ة ح ل ال ة.  ع   ائه في ال

قة  اشى مع واج الأمانة وال ا ي ة على  Fiduciary Dutiesون أنَّ ه اج ال
ح، وذل  ة ال ر ب ام تعاق م ال ه  ج ، ولا بَّ م ت اه ال عاة ت ال

قة والأ ات ال اشًا مع واج ات ل إن ع  ة ال عاق ، (١٧٩)Common Lawمانة ال
ع ه ي ج اع ع و ة والأمانة والام اع ح ال ام ب ق عاة الال َّ على ال

                                                 
رًا ( (١٧٧) ة ع م ان ادة ال رًا (٤ال ار ٥) وم ة رق ) م ق ل إدارة اله ة  ١٧١م   .٢٠٢١ل

(178) Cole, James, and Lauren Pai. "Helikos v Horizon." International Financial 
Law Review, vol. 29, no. 4, May 2010, p.42. 

امل ع الله، (١٧٩) لة  أمال  ق ة ال ال ل ال ادلة الأص د م ني لعق ام القان راه، Swapsال ، رسالة د
رة،  الإس عارف  أة ال رة، م ق، جامعة الإس ق ة ال   .٦٠، صـ٢٠٠٤كل
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ع  ون م الغ  ع ي لا  ة، ال ال اه  الح ال  ُّ أ أفعال ت ان  الإت
ة  اش ة ال ماج مع ال ع الان الها أو  ع زادة رأس ة  ه في رأس مال ال ار م

ع فة، وق ناد ال ه ال على اتفاقات  )١٨٠(ال عاة  ام ال ورة ال على إل
ا  ، وه مات لل عل افة ال اح ع  أك م الإف اب وال ات الاك ة ب ح ال
عاة م أجل  ل م جان ال الح ال ا تعارض ال َّ م م م شأنه أن 

ن أنَّ أداء ا ف ع اذ، وه  ع الاس اف  ل على ال فة ل ال ه ة ال اش ة ال ل
رصة.  ال ح  اء زم مع م تارخ ال ع انق فقًا   ن م

ائ على  ض ض د إلى ف ماج لا ت ن ال فإن حالات الان ووف القان
ت  اف ل إذا ت ق قها في ال ل ت ائ وتأج د إلى ت ال ا ت ، إن اه ال

ا عه ن ا ما ات ة، وه و مع ن الهش اه  )١٨١(م القان ادلة أسه ال أن م
أن ذل م  SPACة  ل  ه  الق فة؛ وعل ه ة ال اش ة ال مع أسه ال

ة  اه  ف ال ات  SPACشأنه ت س ال م ال ي ه في  م الأح ال
ة ال ال ا ة، فه  اش ات ال ة في ال ار هلة لل ة ال ال ؛ ال ف ز ه  أح

رة على  ة وم زادة الق ال رصة الأوراق ال ة ب ة مقَّ اش ة ال الأول ه جعل ال
م  ائ أو رس اد أ ض ه س اني ت ف ال ل، واله ق اراته في ال تع اس

. ه للأسه ادل وضة على م   مف
ع ال  ة وفقًا لل ن ع تأس ال س م ال ل يل ار ك ام ق ب أح

ة رق ( ة ٢اله ال  ٢٠٢١) ل ل الأم ة غ اف ال م ة في م قا ا ال أن ض
ها  ة، وم أه ة غ ال ال ة ال ال الأن هات العاملة في م ل الإرهاب لل وت

ات ش ي وضَّ ال ة ع ال ان ادة ال ال لاغ  )١٨٢(ما ورد  ي م خلالها  الإ ال
ة ع حالات ل امه  ه في  ة م ال ل إضاف  اه أو م لاء أو م ع

                                                 
(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. 
ر واضح م  (١٨٢) د م ات ودون وج ل ة ع ام أ ها دون إت ة ث س الغ  اب  ة ال ات تغ ل ع

ـــ  ـــل ن ـــاه الع ـــل وات ـــا الع اســـ مـــع ن ـــا لا ي ة  ـــ ـــالغ  ـــي تـــ  ـــات ال ل ـــل أو الع الع
ي فقات ال ات أو ال ل ـام  الع م الاه ـال: عـ ل ال ، وعلـى سـ ار ـ الاسـ قاره لل ت إلى اف

اءً... إلخ. عًا وش ها ب عامل عل ة ال ال رقة ال ل سع لل ل على أف  ال
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١٨٠٠ 

ع ام أضاف ال ا الال ال، ولى جان ه ل الأم ف  )١٨٣(غ ال عاة  ام ال ورة إل ض
ه  ل قع أن ت ق ال ار ال ا  SPACع مق ادر ه ل م ف تفاص اذ، و ل الاس ق

ل  ار ال ف مق ل وال على  اص ال ار ال ل الاس أتي م ت ال 
)PIPE financing ف ع أ م الإضافة إلى ال مة معه،  ات ال ) والاتفا

اقي ال لفة ع  اف م ه ح  .ن ل
ة  ي ش س لقاة على عات م امات ال ه ع  SPACوم الال ورة  ه ض

فة وا ه ة ال اش ات ال ة أو ال لغ ال قل ال ة، على ألاَّ  ة واح ل ع ماج معه  لان
فة ع  ه ة ال اش ة ال ة العادلة لأسه ال ال ماج  اذ والان ب للاس ل ال

ِّل ٨٠ اب، وه ما ُ لة الاك اب ال ل ال زة  الغ ال % م ال
ي لا  س ال عاة ال امًا على ال انةً لل وال الغ تقل ض ن س أ م ل

دة ة ال ة)١٨٤(ع ال ار اله َّقه ق ة  )١٨٥(، وه ما  ل ة ال ح أن ال ال وضَّ
اب + ٨٠هي  لة الاك احة (ح ال ال لة الأم صًا  PIPEs% م ح ح ق م

دادات).  الغ الاس ة م ها    م
اب ا دع في ال ها هل س ض م ت ة ع لة ول ُعاب على اله ي ل ل

ة  اب في زادة رأس مال ش الغ الاك افة م اب  اذها على  SPACالاك ل اس
ع خ  اب  لغ الاك افي م فا  فة، أم س الاح ه ة ال اش ة ال ال
ات  ات وأتعاب ش ا اق ال ة وأتعاب م خ ال أس وت ار اللازمة لل ال

مات الإدارة؛ ح ورد  ارة: "... وذل خ اب  لة الاك ي ل اب ال ع ال ب
اق  ة وأتعاب م خ ال ل على ت أس وال ار اللازمة ل ا ال ا ع
ع  عه ال هج ل ي مات الإدارة"، والغ أن ذل ال ة خ ات وأتعاب ش ا ال

ون  ه و ادها م أنف عاة  ام ال ي ال ن على  لة الأم اس  ال
ة. ال اه  ال ال فا على أم اب لل   الاك

ة  أس ش عاة ل ع ال ة ل اذ امل ال هات  SPACوم الع ل ال ه ه ت
فة، إلاَّ أن ذل  ه ة ال اش ة ال اذ على ال أس والاس ات ال ل ة ل َّ ال

ل ال وُ  ني الإن ام القان ه ال أخ  اول أسه الأم ل  قافه ت ء؛ لإ ال صِف 
ة  ماج، وه ما أد  SPACش ام الان فة ول إت ه ة ال اش ة ال ي ال ع ت

                                                 
(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. 
رًا ( (١٨٥) ة ع م ان ادة ال ة رق ٩ال ل إدارة اله ار م ة  ١٧١) م ق   .٢٠٢١ل
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١٨٠١ 

ة  ار في ش اه للاس عاة وال ة ال فاض ر د SPACإلى ان وها م ، بل واع
ة ُّ أسعار الفائ ارها ع ت قع انف  .)١٨٦(فقاعة م

ة لَّ اله اءات زادة رأس  )١٨٧(وق ت ام إج ع إت ة العامة  ر ال أن ت
اءً  ا أع ن صة لل أن  اء ف ف إع ة، به ل إدارة ال ل م ارًا ب مالها ق

ة ادرة م اله ة ال اع ال ل مع ق ل ال اشى ت ل  ي ، )١٨٨(في ال
ة لل م ال ا ة ح انة إضا ، وذل ُعُّ ض اله ي لأم ٍّ أو ت ع في أ غ ق

ة  ي ش س ل م ع م ق ل ال ن ال ى لا  ًا  SPACوح ادة م ل ال ق
ماج.  ام الان ع ت ة  ه في ال   وح

ا  ً ًا أو رئ ًا م عاة ع ن أح ال ها أن  ا ة وُفِّق في اش ون أن اله
ع زادة رأس مال ال ة  ا لل ف ان )١٨٩(ةت عاة ول ة ال ث م خ ى  ؛ ح

ة  لَّ اله ا ت  ، ال ال غلال لأم وث غ واس ُّ ح ار ول ة الاس ج
اش ار ال ات الاس ام في ش و ال ال ف ش ارها أن ت في أح  )١٩٠(ق

ة    . SPACرعاة ش
ل ل م ة إعادة ت م اله ل َّا نأمل أن ت ة و اذ ش ع اس  الإدارة مَّة أخ 

SPAC  ات ث مع ال ا ما  ل ا ع فة، وه ه ة ال اش ة ال ماجها مع ال وان
ة  ي ع  ش اذ الع أت للاس ي ل ة ال اش ا SPACال ؛ لأن )١٩١(في أم

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

Retain Investor", Supra, p36. 
رًا ( (١٨٧) ة ع م ان ادة ال ار رقـ ٨ال ة  ١٧١) م القـ ـ ـادة ( ٢٠٢١ل ـام الأساسـي ٢٢ال ) مـ ال

ة  ــ شــاد ل ــة رقــ  SPACالاس ال ــة ال قا ــة العامــة لل ار رئــ اله قــ ــادر  ة  ٢١٤٨ال ــ ل
٢٠٢١. 

ــة رقــ  (١٨٨) لــ إدارة اله ار م ة  ١٠٠قــ ــ ات  ٢٠٢٠ل ــ ــة ال اعــ ح ــال ــأن ق العاملــة فــي م
ار  ار؛ وهـي: القـ ا القـ قة علـى هـ ـا ـة ال ارات ال ة، ال ألغـى قـ ة غ ال ال ة ال الأن

ة  ١٠٧رق  ار رق ٢٠١٦ل ة  ١٦٤، والق ار رق ٢٠١٨ل ة  ٦١، والق  .٢٠٢٠ل
ـادة ( (١٨٩) ة ٢٣ال ـ شــاد ل ـام الأساســي الاس ار رئـ اله SPAC) مــ ال قــ ــادر  ــة العامــة ال

ة رق  ال ة ال قا ة  ٢١٤٨لل  .٢٠٢١ل
ــة رقــ  (١٩٠) لــ إدارة اله ار م ة  ٩٥قــ ــ ــة رقــ  ٢٠٢١ل لــ إدارة اله ار م ل لقــ عــ ة  ١٤٩ال ــ ل

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 

ع ة  ة في إدارة ال اش ة ال ي ال اه في وم ي وم ار م ف ه اس  اله
لة  ل على ال سع وال ات إلى جان ال ه ال ٌّ له ه لَّ ج ماج، لأنه م الان

ة. ال رصة الأوراق ال ها ب ح أسه   و
  المطلب الثاني

  SPAC حقوق وواجبات مساهمي شركة الـ
ة  اه ش َّل م ا  SPACي ال ال ادي رأس ال في الأساس في ص

Hedge Funds عى للاس ي ت ارة ع ال اناتها ( ة وض اء أسه ال ار 
ه  ة، وغالًا لا ته ه ان ق ال لها في ال عها وت م ب ماج) وتق ع الان ة  أسه ال
ق  ا ت ع ت فة ذاتها، ون ه ة ال اش ة ال ارات ال اح اس ادي ب ال

لح " ار له  لاء ُ افة، وه ة ال عى SPAC Mafiaال ادي ت ه ال " وه
وحات  ها في  ار ار م ى  SPACل ار ح قاء في الاس ة ال م ن مع ع

ماج اته )١٩٢(الان خ ار م ن في اس غ ادًا ي ة أف اه ال ن م ا  أن   ،
لاً  قع ارتفاعها م ع وم ة ال ف ، أو )١٩٣(في أسه م ان ه ال ا  ، وه

اء  ال ن  م لق ار على ال ال صة للاس ن )١٩٤(لأنه ف ا  أن   ،
ة  ن في ش اه فة؛  SPACال ه ة ال اش ة ال ن أساسًا في ال اه ه ال

ة إلى  ال ال ه في رأس ل ن ة وت ة الأسه في ال ن غال ل ح ي
ع الا)١٩٥(%٨٠ ة  ار في إدارة ال ه م الاس ة ؛ وذل ل ماج مع ش ن

SPAC)١٩٦(.  
رة  اض في ص ات ال على ب ام ش ض أنَّ إعادة اس ف  SPACم ال

تق  اه ال ارات؛ ل ال الاس علقة  مات ال عل افة ال اح ع  امه الإف ق
قًا في  ان الأم سا ا   ، ة للغ ع ف ق لام أو ال ي ع أ  ع ن  ن  

ة  رة ش اض ص لات Blank Check Companyال على ب ع ا أُدخل ال ، ل

                                                 
(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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ي  ة الأم ال ن الأوراق ال عة م قان ا ادة ال ادر في على الق (ب) م ال ال
١٩٣٣ Securities Act of 1933  افة اح ع  ورة الإف َّة على ض ان م و

ام ا اب ل إت لة الاك ام ح اس علقة  مات ال عل ة لاسال اذ على ال
م  ة في ع اه حال ال داد ال ات اس ح خ ض فة مع ت ه ة ال اش ال

ار   . )١٩٧(الاس
ادر  ي ال ة الأم ال ن الأوراق ال ي أُدخل على قان لات ال ع غ م ال وعلى ال

اك رأًا ١٩٣٣في  ي، إلاَّ أن ه ق الأم احها في ال ًا  )١٩٨(ون أن  م أفاد 
ة  اراته في ش اس علقة  ازعات م اك لف م ا لل اه ل ؛ ح SPACال

انات. ر في ال ال وق د اح ن وج ع   ي
اك آراء ة  )١٩٩(وه وحات العامة الأول اح ال اهَ ت اك  ه إلى أنَّ ه ان

IPO ا اب ئي إ ن العائ ال م في أول  Positive Initial Return؛ ح  ي
ة العادلة أو  ن أقل م ال ًا ما  ح دائ ح؛ وذل لأن سع ال ع ال اول  ت

ه  ل عل ة، وه ما أ ائ Initial Underpricingال ن الع ا  أن ت  ،
ل أقل  ل  ة على ال ال ال  Long termعلى الأوراق ال

Underperformance أ لا ن ا ال ه ووف ه ن سع سه ، وعل ة في أن  ا غ
ة  ة أسه  SPACش تفع  م أن ت ور ال ع م ل  ا، و ً ف ماج م ع الان

غلال رؤوس  فة على ال واس ه ة ال اش ة ال رة ال ة، وذل  ق ال
ء. ل  ال   الأم

ة  اب في زادة رأس مال ش ون للاك أ ال ل ع SPACو رته على ب  لق
ن  ة ت رًا؛ لأن أسه ال لة ف ل على ال ه في ال ه في حالة رغ أسه
د سع  ج ق الأسه ل قة ل ه فلا حاجة للاتفاق على  رصة؛ وعل اولة في ال م

                                                 
(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. 

ـة،  (١٩٩) ال ـ لـلأوراق ال ق ال ـ ـة فـي ال وحـات العامـة الأول ـ أداء ال فى، تق ه محمد م محمد ع
، صـ جع ساب   ٢٣٢م

 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 

ة الأخ  اش ات ال ال في ال ا ه ال قي لها،  رة )٢٠٠(س ل أن ق ي  ع ، وذل 
اله ل ل على أم اه في ال دادال قه في الاس ة  ت  Redemption م

Right  ة ه في ش ل أسه اه ت ع ال ال  ل الأح ، بل في   SPACفق
ارة اول ال ق ال افة  ة و ان ق ال افقًا على )٢٠١(ال اه م ان ال ى ول  ، ح

ا ال ي أن ارت ع فة، وه ما  ه ة ال اش ة ال اذ على ال اه صفقة الاس
قي  ع ال ان ال ضع إذا  ه، ول ما ه ال ل ن وف إرادته وم ة  ال
اب والعائ  ي ال للاك اب ال ال الغ  داد (ال ة الاس للأسه أقل م 
ه  الة ق ت ه ال اذ؟ ففي ه افقًا على الاس اه م ا ال ان ه ار) و على الاس

له على ث لة؛ وهي ح د إلى  م ا، وه ما س ً ًا راف اه ان م ا ل  أقل م
اءات  ة إج ت ف َّ ة، خاصةً إذا ام ت ة ال ائ عاو الق اكل وال ه ال م ال
ة ل  ار اله لة، وهي وفقًا لق ة  فة ل ه ة ال اش ة ال اذ على ال الاس

ة لاس ى م أق ة  ة ال ال ة م ض م ة م  .SPACار ش
ة  ي ش اه ق م وث تعارض ب حق اض ح ق  SPACوم ال اف مع حق

ة اش ة ال ي ال اه ة  -م ماجها في ش ع ان ة  ال امى  اه الق ، SPACال
ة  ح ش ة  ألة ب ه ال اب في زادة  SPACوم ال ت ه ع الاك

ق  ي حق الها،  ي ت ة  رأس ة  SPACال في ش اح انات ال وال
ة  ل وق ال عه ص ا ي ة  فة، وذل أس ه ة ال اش ة ال ماج في ال ع الان

اصة م  )٢٠٢(ال ق ي  ات ال مة مع ال الاتفاقات ال امات  ق والال ق د ال ِّ ال ُ
اه ال ة ال اع ف إلى م ي غالًا ما ته لها، وال ة ب ال ي  امى وال ق

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

88. 
لــة فــي  (٢٠١) ــة م ال رصــة الأوراق ال ة ب ــ ــ فــي أســه مق ة إذا اك ــة الإضــا ا ال ــاه  ــع ال و

ر فــي  ــ ــ عــ ال م علــى تعــ ال قــ وق  ، وهــ صــ ــ ــ فــي م ــة ال ا وق ح صــ
وق  ـ ا ال ـاء هـ ة، وتـ إن ـ ق ـة ال ال ار فـي الأوراق ال زراء الاس لـ الـ ار رئـ م جـ قـ

ـــ  ة  ١٧٦٤رق ـــ ـــادة ( ٢٠٠٤ل ـــ ال ـــا ل قً ـــال رقـــ ٢٣ت ق رأس ال ن ســـ ـــان ة  ٩٥) مـــ ق ـــ ل
جـع ١٩٩٢ ة، م ـاه ات ال اه في شـ ة ال ا ة ل ارج ة ال قا ل، ال : فاد ت ار ل . م

، صـ  .٨٥ساب
ار ال (٢٠٢) ادي اس اقي أب صالح، ص ،أ.د. سامي ع ال ه إلى الل ل م ال اصة: ال ة ال  ل

جع ساب   . ٢٢٦، ص م
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١٨٠٥ 

ة  ه و الأم ذاته على ش فة؛ وعل ه ة ال اش ة  SPACال س إدارة ال
ة  ماج في ش ع الان فة  ه ة ذاتها ال اش اه في SPACال ل ال ؛ ح 

ة  انات، وهي SPACش ة على ض ة في ال ي  إلى جان الأسه العاد دٌ تُع عق
َّ ف ة له ال ل في ش ق ة في ال د م الأسه الإضا ل على ع  SPACي ال

ة ة مع ع معَّ خلال ف فة  ه ة ال اش ة ال ماجها مع ال ، أو ي )٢٠٣(ع ان
ح ة ال ها ب ص عل اء على معادلة م ها ب ي   .)٢٠٤(ت

لا ة ل ل ا م ال ال ادي رأس ال ة ل ال انات  ه ال ن ه في وت
ةً على  ا ني ال ُ ب الي والقان ق ال افات في ال ة ع الان ات ا ال ال
فة ب  ه ة ال اش ات ال اه ال م م ق فة؛ ح  ه ة ال اش ة ال ال

م  ل وال ان للأص الح  Grantie d’ actif et de Passif (GAP)ض ل
وق  ي ال اه ر ذل)٢٠٥(م ا ت ة  ، و ة ل ال ؛ ح ن SPACالأم 

ي  ة، وال ن في رأس مال ال اه ها ال ي  ف ة للأسه ال اح انات م ال
اء على  فة ب ه ة ال اش ة ال ماج مع ال ع الان ة ال  ضح له خار ت

ة؛  ة مال انات ل لها  ه ال ، وه مة ب ال اه ال ات ال ه اتفا وعل
ف  الإضافة لعائ م عة  ف اله ال د إلا أم اذ ل  فقة الاس اف ل اه ال فال
فة  ه ة ال اش ة ال أسه ال ة  ت ة م ق إضا انات هي حق ؛ لأن ال ه فق عل

ة  ماجها مع ش   .)٢٠٦(SPACع ان
ة  ني ل ام القان َّ ال ل ت ة ال SPACك ل َّ في ال ؛ ح )٢٠٧(ةال

ة  اول أسه ش ل تعل ت ع الإن م ال ل ة ال SPACاس ا ل  ل
فة، وحالًا ي تعل  ه ة ال اش ات ال اذ على ال ام صفقة الاس هاء م إب الان

                                                 
(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. 
اأ.د.  (٢٠٥) ة ال ل ار ال ادي اس اقي أب صالح، ص ،سامي ع ال ه إلى الل ل م ال  صة: ال

، جع ساب ها.  ٢٣٧، ص٢م ع  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. 
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اول  ات٤٠ت ا له أث  SPACs ٪ م أسه ش ة، وه ة ال ل رجة في ال ال
؛ ح أنه  يٌّ اق رأس سل لة أس ا ارتفاع س ا له على م ئة م ح م م ال

م  ك ال في حالة م ع الإضافة إلى ت قف،  ة ال ه خلال ف ع أسه ال م ب ال
اذ ونهاء  ة الإعلان ع الاس ة ما ب ف مات وا د معل م وج ل ع ق في  ال

ار في امل جعل الاس ه الع ل ه اءاته، و ة  إج ا غ جَّاب  SPACش ل في إن
ة  قا ة العامة لل ته اله ًا ما أق ة، وح ات ال لا دة في ال ج ات ال ال مقارنةً 
ة على  اع ا لل ل بها في أم ع و ال امًا وف  م ال َّق أح ي  ة ال ال ال

ة صغار ال ال ف ا ة مع ح اش ات ال ة ح ال ي زادة رأس مال ش
SPAC. 

ة  ي ش اه ة  ت ق ال ق ا مال لأسه SPACوم ال ان ى ول  ، ح
رته على  ة، ه ق ع ق ال ة  ان ق ال ة أو م ال ق الأول ة م ال ال

اب  ف  Opt-Out rightsالان ال ه  اله في حال ت داد أم ة واس م ال
اذ ع ل الاس فةق ه ة ال اش ة ال ه )٢٠٨(لى ال َّ عل اشى مع ما ن ، وذل ي

ات ن ال قان ع ال  ة )٢٠٩(ال اه ة ال اه في ال ى لل ؛ ح أع
ر  ع اع  وا الاج ة، أو إذا ل  ماج في ال ار الان اض على ق َّ في الاع ال

ة واس ارج م ال ب لل ل م  َ ل تق ة خلال مق ه م ال ة أسه داد 
ة الأسه أو ال  ي  ماج، و تق ار الان مًا م تارخ شه ق ثلاث ي
ل،  افة الأص ارة ل ة ال اعى في ذل ال اء، على أن ي الاتفاق، أو  الق
ماج،  اءات الان ام إج ل ت ابها ق ها إلى أص ارج ع دَّ ال ال على أن ت

ة وس اه  SPAC أن ت ش ارج لل ة ال ل ح أو ت ع ض ق خلا م ت
عَّ على القائ ت  ه ي فة؛ وعل ه ة ال اش ات ال اذ على ال اف للاس ال

ارها ق ة  ه اله ح، وه ما ن عل ة ال ألة ب ه ال ة )٢١٠(ه ، وفي حال خلِّ ن
ألة ا ح م ت م ات على ال ال ن ال قان اع ما جاء  عَّ ات داد ي لاس

ه.  اب ذ   ال

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

Supra, p. 366. 
ادة ( (٢٠٩) ات رق ) ١٣٥ال ن ال ة  ١٥٩م قان   .١٩٨١ل
رًا ( (٢١٠) ة ع م ان ادة ال ة رق ٧ال ل إدارة اله ار م ة  ١٧١) م ق  .٢٠٢١ل
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هل  ة أو ال ال ال ات ال س ن م ال اه ان ال لة إذا  ه ال وت
افقة  ات لل ل على م عاة لل رقة ضغ على ال اب  ن الان م ح 

ة فة مع ه ة م ة ناش اذ على ش ععلى الاس ث  )٢١١(، وذ ال ا ق ح أنَّ ه
ع أزمة عام  ادي ٢٠٠٧الفعل  م ص اع  Hegde Funds؛ ح اس ح الام

ارسة ضغ على رعاة ا ل ة  ه ها SPACش ي ازلات م م ل على ت ي  لل ال
ة  ات ال ة لف ة ال فًا م ت اذ خ ا ح على إغلاق صفقات الاس كان

رة له ق  .اال
ف صفقة  )٢١٢(وأضاف رأ ل أو ب ق اره  ون ق اد ق ي اه الأف أنَّ ال

اخل  ها م ال ن عل ل ي  مات ال عل ادًا على ال ون دراسة اع اذ ب الاس
ر  هل)؛ لأنه الأق ة (ال ال اه في رأس مال ال ي ت ات ال ال العامل 

ي  ار ال ة على تع ال اش ات ال الي لل قف ال قة ال ن على ح قف
اه  ة م ال ه رأ الأقل ال ي ع الأح ق، وفي  ته في ال فة م خ ه ال

(Contingent Shareholder)  اره اع هل  ه ال ال ار ال ي ن الق
لَّ ا اج  اذ  ان الاس ة إذا  ة رأ الأقل ه أه ، وت اب القائ ال دة  ج الغ ال ل

ان صفقة  ة إذا  ال اه  ة أح ال ل غل ل اب، وق  لة الاك ي ل ال
ع  الة أن  ه ال ع في ه ا ي قة؛ ل عة له أو ش ة تا ة ناش اذ ت ش الاس
احة،  م ال على ذل ص ل اذ، و ار الاس ت م ال على ق اه ال ال

د و أن ت ال على عق ات  ن ال ه قان  ت ما ي عل
اح  الإ ال أو  اء  اول، س ال ة  ألة م الأه قة أن تل ال عاوضة، وال ال
له على  ه م ح ح اواة ب ق ال ة ول ي ال اه ة م ا ح ل ة ال في ن

ى لا مات، ح عل اجه ال ل ال -ن ة  -العلى س مات خا عل اعه  اه تَّ خ
ة  عل أن أسه ال ه الأسه وه  اء ه اه آخ  م م ق ه، و د أسه ى  ح
اه  ٍ على ال صة م ت ف فِّ ا  ح ارتفاعًا، وه ماج وال ع الان ق  ة س اش ال

ا.  دًا  اه ف ا ال ان ه ائع، وت الأزمة إذا   ال

                                                 
(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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ة  )٢١٣(ه رأوق ات اذ على ال ل الاس ار ق اذ ق إلى رفع ال الأدنى لات
ة إلى  ال اه  ل ال فة م ق ه ة ال اش اد ٨٨ال ة الاع %، إلاَّ أنه تَّ ه ف

ار  اره، ووفقًا لق اه لإق ع ال لة  ا ًا ل اذ تلا ل الاس ار ق اذ ق على ات
ة ه خلا م )٢١٤(اله م  س افقة أو ع اء لل ، س ة ال ي حٍّ أدنى ل ت

ة  ة العامة غ العاد ضه على ال ل ع فى  اذ، واك ار الاس افقة على ق ال
ق ذاته فق  عاة، وفي ال أسه ال ة  ت ق ال ال اب حق ة دون اح لل

ة لا تقل ع اذ ب ام الاس إت ام  الال ار  ى الق دعة ٨٠ ق الغ ال % م ال
ار رف  ال على ق ي أن َّ ع اب، وه ما  لة الاك ي ل اب ال ال

ة  ٍّ أدنى ب ر  اذ م ال أن  ع ٢٥الاس ة  % م رأس مال ال
ف  ة وال الأدنى ل ل قة ال ال ار  ضح الق غ أن ي ا ن ادة، و ال

اذ والاس ال الاس ع الأح ُّ في  ك الأم للاتفاق ال ق  ى لا ي داد ح
ح عاما.  ان ال ، خاصة إذا    الح صغار ال

ة  الإضافة إلى ذل ِّل ع داد ُ رته على الاس اه وق فإنَّ ت ال
ة  ام ش ار اس ة في ان ة، على  SPACح اش ات ال اذ على ال غ للاس ال

 ٌ ح رأ ، واق اه ة ال ل ُّ في م انة ت ألة ض ه ال ار ه ائ اع م أنَّ ال
ع  اراته  ة اس داد  قاء واس اذ على ال اف للاس الاتفاق مع ال ال

فة  ه ة ال اش ة ال اذ على ال  A “put right” or “right of)الاس

rescission)(٢١٥) .  
ع ة وال ي ل ام الأم ه في ال ُّل  SPACل  عاة ب ن ال س م ال ق أن 

ل  ون أن ي ها ب خ ل على ت ة وال أس ال اصة ب وفات ال كافة ال
ة  ار اله ص ق فه م ن وفات، وعلى خلاف ذل  ه ال ا م ه ن أ اه ال

ام الأساسي ذج ال ه ال )٢١٦(ون وفات أنه س خ ه اب ال وفات م ح
ع  ان ي اب، و لة الاك ها م ح ف عل ة م اع ن اق ن ذل  العامة، وق 

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

Evolution of SPACs", Supra, p.856. 
رًا ( (٢١٤) ة ع م ان ادة ال ة رق ٩ال ل إدارة اله ار م ة  ١٧١) م ق  .٢٠٢١ل
ـ فـي إلغــاء  لـ (٢١٥) هل ال ـ ـي لل ـع، وتع د ال عقـ ـا  ً ت ن م ـ ـه: حـ الإلغـاء، وغالًـا مـا  عل

. ام العق دة م إب ة م ور م ع م   العق 
ـــادة ( (٢١٦) ـــادة (٦ال ة ٩) وال ـــ ائي ل ـــ ـــة العامـــة  SPAC) مـــ العقـــ الاب ار رئـــ اله قـــ ـــادر  ال

ة رق  ال ة ال قا ة  ٢١٤٨لل   . ٢٠٢١ل
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اع أ ي تفادًا ل ام الأم َّقه ال اك ما  ة أن ت اه على اله ق ال ٍّ م حق
ة.    ال

ع ة للاس )٢١٧(وق ساق ال وفات إضا اج إلى م اذ على أنه في حالة الاح
ي  اه افقة م ل على م ح  ال ة ال فة وغ واردة ب ه ة ال اش ة ال ال

ة  ك SPACش وحات ال ر أو  ات ال وحات س ه ذل مع  ا ، و
ة  ي ش اه افقة م لاف أن م ة، ول الاخ ر م خلال  SPACالإسلام لاب أن ت

ة العامة غ ال ار صادر م ال ات ق وحات س ا في حالات  ة، ب ة لل عاد
لة  اعة ح وفات صادرًا م ج ار زادة ال ن ق ة  ك الإسلام ر وال ال
ة  وف؛ لأنه غ مال لأسه في ال ك  ال ي ال ات أو مال ال

ل. ة أو أص ق مال ة حق ف قه على م ا ت حق ه الأوراق، إن رة له   ال
  طلب الثالثالم

  SPACفي شركة الـ  PIPEالتمويل الإضافي 
ه  ل عل ة، وأُ اش وعات ال ل ال َّة ل ه ق ال اص م ال ار ال ُعُّ الاس

ة  ار  Business Anglesت اب أف وعات لأص اء م ه في إن اه ل
وا  ي ساع ون ه ال لاء ال ة، فه ي ة ج ج ل ل ف Graham Bellت ي ت

اض  ل ع  الاق ة ب ال ُّ الف لاً  اره ت ا  اع ن؛ ل ف ل اع ال اخ
اه ق ال ة في حق ار ال ل  ك وال   . )٢١٨(م ال

ل الإضافي"  ة "ال ة ت ال ة ال قا ة العامة لل ار اله ه ق ل عل ، PIPEوق أ
ائعة ا ة ال غ م أن ال ة على ال ل ق ال اص في حق ار ال ام ه الاس لاس

ة العامة  ل ق ال اص في حق ار ال  Private Investment in Privateأو الاس
Equity (PIPE) ف الأح ه  ار ذ اس الق أن ح ورد  ا ال ا تعق في ه ، ول

ا ة إما أن ت الاس  عَّ على اله ان ي ة، و ل اللغة الأولى للغة الإن ملاً 
ل  ال لاً م وصفه  ة ب اللغة الع ة  ة ال لاق ال ة أو إ ل الإن

ة  دة  ع   . SPACالإضافي لأن أدواره م
ع ح ال ن  PIPEأن  )٢١٩(وق وضَّ ف ه وات، و ن ث ل ن و هل ون م ه م

ة  عَّ على اله ان ي رصة، و ال ة  ق ات ال ل ال ضح م ه إلى ت أن ت
                                                 

(217) Smith, David M., et al, "Reverse Mergers and Nanotechnology ", Supra, 
p.92. 

ه إلى اللأ.د.  (٢١٨) ل م ال اصة: ال ة ال ل ار ال ادي اس اقي أب صالح، ص  ،سامي ع ال
، جع ساب  .١٦١ص م

(219) Keleher, Samantha K, "SPACs and the Present Regulatory Conundrum", 
Supra, p368. 
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أداء دور  ن  اص ال ار  PIPEالأش الق ارد  فه ال ؛ لأن تع ن ال وف القان
ارها رق  ق ة  ه اله ن ال عَّ هل ون ال ض أنه ذاته ال هٌ، ونف  ٥٣م

ة    . ٢٠١٨ل
ار فه الق ض  )٢٢٠(ح عَّ ة ذات الغ ي ال اه : ال م غ م أنه

ح ل ال ف ت اء ع  ت فها، س ام ه ل لها لإت ف ال م ب ق اذ، و  للاس
ة  ان رأس مال ش اذ  SPACإضافي في حالة ما إذا  في للاس ادة لا  ع ال

ارج.  اغ في ال اه ال اء أسه ال فة، أو ش ه ة ال اش ة ال   على ال
ة  أن دوره ُعُّ  )٢٢١(وق أضاف رأ ماج مع ال اذ والان انة للاس ة ض ا

م  ق ة، وم ال أن  ًا ل ال وال فة تلا ه ة ال اش اء  PIPEال
ة  ماج ش ع ان ا  SPACالأسه  ن ه فة، وق  ه ة ال اش ة ال مع ال

ماج ع ان فة  ه ة ال اش ة ال ة سه ال اف على  ًا و ة م ها مع ش
SPAC م ق ة  PIPE؛ ح  اش ة ال اصة مع ال ج الاتفاقات ال ال  خ الأم

 ِّ ع ال ها لل ك أسه لاً م ت ها ب اه ها م م اء أسه ماجها وش ع ان فة  ه ال
اصة  ة ال ل وق ال ارج ص ق ت أح  ع  َّ ال ة  ؛ وذل أس ان اول ال ق ال في س

ات  ي  بهام ال امًا)٢٢٢(ال ن دوره م ف  ، وغالًا ما  مج وله مع ال
ارات  اب اس ق اذ  PIPEاس ه في ات اع ة ل مات س عل ه  و عاة ب م ال ق

سعة، وعلاوة على  قة م ات دراسة د ل ع ام  ه م ال ا  ار، وه ارات الاس ق
قًا PIPEذل  ل  فاوض م ل ال ار ال ان  على ح الاس وذا 

اقي ال الآخ  PIPEال  ا  ناجح،  ل ً وفًا ج مع
ة  اذ ش أن صفقة اس ره  اد على ال ال  ة  SPACالاع على ال

فة ه ة ال اش   .)٢٢٣(ال
خ  ة ب قَّ ات ال اص في ال ار ال ة الاس ة وق زادت أه ؛ SPACل ش

ة  ادة رأس مال ش ا ل رًا مه ل م ا ال ح ه ماجها  SPACوم ثَ أص ع ان

                                                 
ة رق  (٢٢٠) ل إدارة اله ار م رًا م ق ة ع م ان ادة ال ة  ١٧١ال  .٢٠٢١ل

(221) Passador, Maria Lucia, "In Vogue Again: The Re-Rise of SPACs in the 
IPO Market", Supra, p.150. 

ا (٢٢٢) ة ال ل ار ال ادي اس اقي أب صالح، ص ه إلى اللصة: اأ.د. سامي ع ال ل م ال ، ل
، جع ساب  .٢٦٢ص م

(223) Klausner, Michael, et al, "A Sober Look at SPACs", Supra, p.273. 
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فة، وأشار رأ ه ة ال اش ة ال اص  )٢٢٤(مع ال ار ال عى الاس إلى أنَّ غالًا ما 
ء م رأس مال  لُّ ج ة إلى ت قَّ ة ال ال ار في الأوراق ال ة للاس ل ق ال في حق

ة ال ة ل ق ة) مف اش ة ال ل (ال ة في ال ا ة ال ن ال ة، وغالًا ما ت
لة  ها ذات س ن أسه ، وت ف ا تعاني م أداء م ال،  اق ال ار ع أس الاس

ا فة ن  .ض
اك رأ ل ع   )٢٢٥(وه َّة  PIPEأضاف أنَّ ال ل مه لة ت ِّل وس

ات ال  ل لل ل ك ة،  ئ رصات ال ة أعلى في إح ال ل إلى ش ص ة لل
م م  ل ل لأسه  ة القابلة لل ال ل في الأوراق ال ي فإنَّ ال ن الأم وفقًا للقان

PIPE  ة، ول ة لا تقل ع س اراته لأسه ل ل اس ع ت ة  قاء في ال ال
ع ا ال  لَّى ع ه ي ت ع الأم ح لــ ال ع الأسه  PIPE ذل ح س ب

ي د ح زم ون وج ان في أ وق ب ق ال ة في ال ل   .)٢٢٦(ال
ه  ة، بل إنَّ أك اش ات ال ةً في ال اش ن م اه د م  ادر وج وم ال
ار  ا الاس ار؛ وذل لارت ادي الاس ل ص انات م ار م خلال  ل الاس ُف

ادي ةفي ال ات  اص )٢٢٧(  ار ال د الاس ع م وج ا لا  ، ول ه
اؤه  ل م ال ان ة،  ا ات ص ل أو ش ات ال ك وش ل في ال ال
م  ي تق عاشات ال ادي ال اعي وص ان الاج ادي ال ل ص اع العام؛ م للق

ات  ال ش ة في زادة رأس ار اءSPACال ى في ش اه  ، أو ح أسه ال
فة.  ه ة ال اش ة ال اذ على ال فقة الاس اف ل   ال

اك رأ أضاف ل  )٢٢٨(وه د ت ة  PIPEأنَّ وج س ش مه م  SPACق 
اغ في  اه غ ال قات ال اد م امه ل ؛ ح  اس غ ال ل

ه ة ال اش ة ال اذ على ال ام الاس ة إت داده  انات لاس فة، وتق ال

                                                 
ا (٢٢٤) ة ال ل ار ال ادي اس اقي أب صالح، ص ،أ.د. سامي ع ال ه إلى الل ل م ال  صة: ال

، جع ساب   .٨١ص 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 
اقي أب صالح، صأ.د.  (٢٢٧) اسامي ع ال ة ال ل ار ال ،ادي اس ه إلى الل ل م ال  صة: ال

، جع ساب  .١٦٠ص م
(228) Rodrigues, Usha, and Mike Stegemoller, "Exit, Voice, and Reputation: The 

Evolution of SPACs", Supra, p.895. 
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ه  ى  ، وه ما ق ال ائ أو ال ه ل م ال ون ت ها ب ا ف ي اك الأسه ال
اذ. ام صفقة الاس اغ في إت اه غ ال قات ال اد م يل ل ة  ار اله   ق

ع ل " )٢٢٩(وق رأ ال اح غالًا ما PIPEأنَّ ح ت ن أقل  م " ال
اب العام الأولي  عها في الاك ي ي ج ال ال ل IPOالأم ن ت ، علاوة على ذل 

"PIPE إلى جان ، ل الأخ ارات ال قارنة ب خ ال لفًا  ال م " في أغل الأح
ي  اقعي للع ح ال لي ال ار ال ِّل ال ل ُ ا ال هقة، ول ه ًا م و ه ش ت

اء أسه في م إع م  ة تق لفًا لأنَّ ال ل م ا ال ة، وُعُّ ه غ ات ال  ال
قابل لل م الـ  ة،  PIPEsال ة في ال  على سع الأسه العاد

ة أنَّ  ي ت دراسة ح ة، وق وج ةٍ م الأراح أو فائ ق أخ  الإضافة إلى حق
فقات  امل" ل افي ال اوح م  PIPE"ال ال   ٪. ٣٤.٧٪ إلى ١٤.٣ي

ل م ال  ة أقَّت ال ال ة ال قا ة العامة لل ا أنَّ اله في  PIPEsوق رأي
ة  ر للاتفاقات SPACش َك الأم ى لا تُ له ح ة ت ت عَّ على اله ، و

ة  ار  د للإض ، وه ما ي ا ون أ ض ة ب عاق رتها  SPACال قاء وق على ال
رصة الأوراق  ها في ب ة وق اش ات ال اذ على ال اع على الاس ني  ام قان ك

ة  اه ال في ش ل على ال ث  ة، و ال   .SPACال
سع  وق ال م ص ق ور  leveraged-buyout LBOوم ال أن  ام ب ال

PIPEs اه م ِّ م ة أ اء ح م  ق ه س ة ؛ وعل الفعل في ش د  ع  SPACج
ة اذ على ال ة الاس ل ف لع الها، وال ح له  زادة رأس فة؛ ح س ه ة ال اش ال

ع ة  )٢٣٠(ال مًا م تارخ ال في ال ة خلال ثلاث ي ارج م ال ال
ة.    العامة غ العاد
ع ل رأ ال ا دور  )٢٣١(ك اول عاة  أن ي قة أنه لا PIPEsأنَّ ال ، وال

ج  عاة  ل ال ا س ه ع، و ة م ال ار اله لِّ ق ؛ ل نًا م ذل ع قان ج ما  يُ
ة  ة في رأس مال ش ل على أسه إضا ا ال انات  SPACه ت بها م ض وما ي

ماج.    ع الان

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

749 & 752 & 753. 
رًا ( (٢٣٠) ــ ــ م ــة ع ان ــادة ال ــة رقــ ٩ال ال ــة ال قا ــة العامــة لل لــ إدارة اله ار م ة  ١٧١) مــ قــ ــ ل

٢٠٢١. 
(231) Paul, Akanksha Maria, "Jumping into the SPAC Race: Protecting the UK 

Retain Investor",Supra,p38. 
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١٨١٣ 

عاة ال في ال في )٢٣٢(وأضاف رأ ن لل الة س ه ال ود  أنه في ه ح
ل  ا ال نًا، وه لَّه قان ا م عاة حل فقة؛ لأن ال اف لل اه ال اة م ال الأسه ال

ة  ام ش فا على إت ا: ال لةً لها وجهان؛ أوله اذ  SPACل ع ضها في الاس لغ
ة  ال عاة  ا ال أ ارت ق م ة، مع ت فة مع ه ة م ة ناش  Skin in the“على ش

game”الح، ون أنه  ، وال ء حالات تعارض ال ة ن ال : ه اح جه الآخ
ق  ح  ض ة، مع ت ض ه الف ح على ه ة ال احة ب ِ ص ّ ال تلافي ذل ال 
اه  اقي ال ا أمام  ً ن واض وثها؛ ل الح في حال ح قِّي حالات تعارض ال ت

قًا.  م م   ك اتفاقيٍّ معل
  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 ن ال قان ِّع ال  ى ال اء  )٢٣٣(ق ماج إن ج ع الان ان ي أنه إذا 

ا ة؛ وج ات ي ة ج اه ة م ، أمَّا ش أس اءات ال ة ع إج ماج في ش إذا تَّ الان
ة ا -قائ ة الــ  -وهي حال ة في ش اش ات ال ل لاب  SPACح ي دمج ال فل

ماج ورة تق عق الان ها  )٢٣٤(م ض ماج ف ي ي الان ة ال ام ال ًا ب م
ة  ةSPAC(ش ة ال يله إلى الل ع تع ص قًا للإ )٢٣٥()  اءات ال ج

ات ن ال قان ها  اع )٢٣٦(عل ب ات ماج، ووج الان اصة  ام ال اعاة الأح ، مع م
نًا ها قان ص عل ه ال ار وال ل ال ال اءات الق    . )٢٣٧(إج

اع  ع أن ة ب ت ة ال ل اءات ال ع الإج ال  ن اس لَّ القان وق ي
ه الإج ع ت ه ل، أو ق  ات الأص ع إلى أنَّ ال ا ذه ال اءات، 

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

Evolution of SPACs", Supra, p.895. 
ادة ( (٢٣٣) ات رق ٢٩٤ال ن ال ة  ١٥٩) م قان  .١٩٨١ل
ــــادة ( (٢٣٤) ال اردة  انــــات الــــ ماج ال ــــ عقــــ الانــــ ن ٢٩٨لا بــــ أن ي ــــة لقــــان ف ــــة ال ) مــــ اللائ

ات رق  ة  ١٥٩ال  .١٩٨١ل
ادة ( (٢٣٥) ات رق ١٨ال ن ال ة  ١٥٩) م قان  .١٩٨١ل
ادة ( (٢٣٦) ات رق ٤٤ال ن ال ها م قان ع ة  ١٥٩) وما   .١٩٨١ل
ادة ( (٢٣٧) ات رق ٧٥ال ن ال ة  ١٥٩) م قان  .١٩٨١ل
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١٨١٤ 

قل  ا ت اصة بها، و ة م الإعفاءات ال ف قى م ها أن ت فة  ه ة ال اش ال
فة. ه ة ال اش ة ال ة لل ل ق ال ق ع مع م ال ة ب ت فالات ال   ع ال

ي لا م ق اذ الع ألة الاس ع ال تعَّض ل  أو م ول ن أنَّ ال
رجة على  ات غ ال اذ لل ي ال أجاز الاس ع ال ا فعل ال  ، ع
رجة  ة م ه ش ج م  ت تق أنه: أ ت ي  ع ال فه ال رجة، وق ع ات ال ال
؛  ه ضًا ع أسه رجة ع ة غ م ي ش اه ضها على م ة وع ي ار أسه ج إص

ي ِّل الأسه ال رجة ٥٠ة أك م  تُ ة ال رة في ال % م الأسه ال
اذ ف الاس د )٢٣٨(ع ت ي إلاَّ أنَّه ل ي اذ الع ي للاس ع ال اول ال ، ورغ ت

ة  اع ش ام وق ا ما يُ أح اق  ي في ن ن ال   .SPACالقان
ل إدارة ال  ات ال  على م ن ال ل وفقًا لقان ة ك م ات ال

لاً على  صفه تع ماج ب اعُ عقَ الان ال إي إداراته  الأح ة أو القائ  ام وال
ا  ة، وذل  اع لأول م ه الإي ، ال ت  ار ل ال ة  ال م ة ال عق ال
ات ماج م ال ار الان ًا لق ف ها؛ وذل ت ة و م ق م ة ال اء ال  ف انق

افقة  ل على م ة ال ة ش م ة ال ة وال ام ة ال ة لل العامة غ العاد
ة  اش ة ال ب ع ال ان ي ة م  ول سل ، وت ثلاثة أراع رأس مال ال
مة  ن ال قها، وت ق ة  ال لها، فلا  له ال لُّ صفة له في ت هى  فة وت ه ال

ة هي و  ام ة ال ة لل ال ن ال ي ع ال ة ل ام ها ال   . )٢٣٩(ح
ارة " ة س أن  ار اله ق نا إلى ما جاء  ة ال وذا ما ن ل ن إذا ل ت

أن ا ال ة في ه ل ة ال ن ة القان ح إلى ال ق اذ ال افقة على الاس ..."، ال
ات ن ال ه قان ة ال وف ما ي عل ة ت ن ا أنَّ اله ح ل ال  ي

ع  ه ال ا أق َّ ع ع ال، وه أم ي افقة ثلاثة أراع رأس ال ل على م م ال ل
ة  اذ ش أن اس ي  افقة م SPACالأم ل على م م ال ل ؛ ح ل 

ة  ي ش اه ح رأيه  SPACم ض ى له ال في ت ة، بل أع ة مع أغل

                                                 
ي رقــ  (٢٣٨) ــ ن ال فــات مــ القــان ع ــة، ال ف ــة ال ــاب الأول مــ اللائ ة  ٧ال ــ ــار ٢٠١٠ل . وم

ة، دراسـة مقارنـة ل ـ اذ علـى ال ـاه فـي حـال الاسـ ـة ال ـة أقل ا ، ح : عا راش ال
ــة، مــج ــة العال ن ال ــة القــان ل ــة،  ــة العال ن ال ــة القــان ل ــة  ل ي، م ــ ن ال ، ٨فــي القــان

  .١١٦، صـ٢٠٢٠، ٣١ع
ة  ٢٧١٧عـ رقـ  (٢٣٩) ــ ـة  ٦٧ل ل ـادر  ــل ٨/٤/٢٠٠١ق ال ات ، أ.د. خل ــ ر تـادرس، ال ـ

ارة، ص  .١١٥-١١٤ال
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١٨١٥ 

ه على الاس  افق م م اب حال ع ل والان ض ألاَّ  ف ه ن أن ال اء عل اذ؛ و
اذ لابَّ ألاَّ  ر أنَّ الاس ق ة؛ ح إنَّه م ال ن ة القان ل على الأغل ة ال ار اله ق

ار ٨٠قل ع  ن ق ض أن  ف ه ف ال ادة، وعل ع ال ة  ال ال % م رأس
ة  ة صادرًا م ن ة العامة غ العاد ة، ٧٥% ول ٨٠ال ال ال % م رأس

ة ال اذ. وهي ال ام الاس نًا لإت رة قان   ق
ة في حال ( اءات ال اذ إج ال  ات لِّ الأح ة ال ١في  اء مَّ ) انق

ةم تار  اءات زادة رأس مال ال ع -خ إج م ال ل ي اس حها في  )٢٤٠(ال أن ي 
ة )٢٤١(خلال شه ال  )٢( -م تارخ تأس ال أس ال ِّ الأدنى ل فاء ال م اس ع

ادة، وه  ، وساق دراسةٌ  ١٠٠ع ال ه م ن ج ة  )٢٤٢(مل د وافع ال اب وال الأس
ات  ة ش ى  SPACsل ا ح ن  ١٥في أم الآتي:؛ ٢٠١٨ي م ١( وهي  ) ع

اذ وهي  ام الاس دة لإت ة ال ى لل ِّ الأق ق ال اف ) اك٢شهًا، ( ٢٤ت
فة، ( ه ة ال اش ة ال ال علقة  لات م ة ٣م ة ناش ر على ش م الع ) ع

فة، ( ه اف، (٤م ه ب الأ ف عل صل إلى إنهاء م ق تغ في ٥) ال ) ت
) ، ة ال اد وف الاق ة أو ال ني لل ذج القان و ٦ال ال فاء  م ال ) ع

ح الع ام ال م إت ة أو ع عاق   ام.ال
ة  اب ل لة الاك ي ل اب ال ة ق تعامل مع ال ح أنَّ اله ا ي ك

SPAC  ك ار وال ادي الاس ة  ال اقي الأدوات ال ل مغاي ع 
ك  ه ل أح ال اب خاص ي ف أنه ح ه  ؛ ح وصف ر ات ال ة وس الإسلام

، وه  خَّ لها م ال ال ال ا ال ام به ع ال َّ ب  ى أن أ ع ما 
ة، وعلى  ال ة ال قا ة العامة لل ف ل اله اء ال ل أم لاً  ن م ون أن  ور ب ال
قل  اب ل أم حف م ح ال لَّ أن ُف ي ال ت ام الأم ع ال

Independent Custodian)ارها، واش)٢٤٣ يل ق ة تع غي على اله ه ي ا أن ؛ وعل
                                                 

ادة ( (٢٤٠) ار رقـ ٨ال جـ القـ ـادر  ة، ال ـ ـام الأساسـي لل شـاد لل ذج الاس ـ  ٢١٤٨) مـ ال
ة  ـة رقـ ، ٢٠٢١ل ال ـة ال قا ـة العامـة لل ار اله ـة مـ قـ ام ـادة ال ال ـ مـا جـاء  ي ت  ١٢١ال
ة    .٢٠١٧ل

ه ال (٢٤١) ة ال ل م ة ق ت ـ رصـة ال ال ة  ـ ق أمـ إدراج أسـه ال غ ـ ار، فقـ  رة وفقًـا للقـ قـ
. ة أشه وح م ثلاثة إلى س ةً ت  م

(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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١٨١٦ 

ي  اب ال ل ع ال خَّ له م ال ال ال ال ن ال ال
. ف اء ال ا أم اولة ن ا له  ً خ اب م لة الاك   ل

ة ار اله ج ق ل  )٢٤٤(و ع ال ماج  اح ع الان  ن تق الإف
ة  ة  ة ال ل افقات اللازمة م ال ة SPACعلى ال ة  وال اش ال

ه  ة أسه داد  اه واس ع ال وج  افقة على خ ال ا س  فة،  ه ال
ن  ى القان ات؛ ح ق ن ال قان اشى مع ما ورد  ا ي مًا، وه  )٢٤٥(خلال ثلاث ي

اضه  ات اع ا إث ل ماج أن  ار الان ا على ق ض ي اع اه ال ز لل أنه 
ة ا ة ال ه  جل ز ل ل  م ا  ة،  ة لل لعامة غ العاد

ادر إلى  ه أن ي ل غ ه أو ب ر  عه م ال ل  ر مق اع  ع الاج
عة  ل  ص عل ال بٍ  ه م صًى عل اب م ج  ة  ل إدارة ال ار م إخ

ة،  ارج م ال ه في ال ه، و إلى رغ ره وما ي ص ل إدارة ع م م ل و
مًا م  ة ع ي اب في خلال خ الإ ف ال أو  ال اء  ه س ل د على  ال ة  ال
ها  ي وضع اع ال ع إلى الق ج ره وال عة ع ق م  ع ال ب  ه ال ل ل  تارخ وص

ال  ع الأح ماج، وفي ج عى ل عق الان ي ت ة ال ة لل ع ها ال ة وض ن ال
ي اه اء  ل ل س ا ب اب لًا  ا  م ق ه أن  ة أسه ل على  اغ في ال ة ال ال

ماج  الان زار  ار ال مًا م تارخ ق الق ال خلال ثلاث ي ل  ال ل أو  ال ال
 . ار ل ال   ال

ة  ي ش اه أن م ة  ته اله ًا ما أق ار الا SPACوح اف لق اذ؛ ح ال س
ار  ون ان اضه ب مًا م تارخ اع ه في خلال ثلاث ي اه ة م داد   له اس
 َّ اشى مع ما ه م ات، وه ما ي ن ال قان ا ورد  ماج،  زار للان ار ال ق الق

أ  قارنة وم ة ال ن وج في حالة Voice and Exitال القان أ وال اء ال رف ؛ أ إب
. اءات أخ ة إج ار أ ون ان فقة ب   ال

ة  ة ش ل ة  SPACأمَّا ع م م ة ال ن ال امات ودي ماج ع ال ع الان
ات  ة لل ن ة القان ورة زوال ال ال ماج  تَّ على الان ة)، فإنه ي اش (ال

ة  ة (ش ام ة ال داتها إلى ال ج افَّة م قال  ة وان م ، وه ما ُعَف )SPACال
                                                                                                                       

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. 

رًا ( (٢٤٤) ة م ة ع ان ادة ال ة رق ١١ال ل إدارة اله ار م ة  ١٧١) م ق  .٢٠٢١ل
ادة ( )٢٤٥( ات رق ٢٩٥ال ن ال ة لقان ف ة ال ة  ١٥٩) اللائ   .١٩٨١ل
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ال لاع أو  الاب ماج  ة، )٢٤٦(الان الة ، وذل دون ت ه ال ماج ُعُّ وفي ه الان
ة ع خاص لل اءً م ن ه على أن )٢٤٧(انق اه ب ا الات ع ال به ، وأخ ال

ائها لأ س غ  تها أو انق هاء م ع حلها أو ان ة  ل ش ة  "تع في حالة ت
ماج"   .)٢٤٨(الان

ن ال  م وفقًا للقان ل ا  ا  )٢٤٩(وه فة  ه ة ال اش ة ال ل ال تق أص
ة ل ع ه م أص ة )٢٥٠(ت ق الأصل ق َّ فإن ال ة؛ وم ثَ ة ع ، وتعامل 

ة  اءات ت لَّ إج ن م الة لا ت ه ال ة في ه اش ة ال ن ال ة ودي ة وال وال
ع اه ال ة ع  ، على)٢٥١(لات اش ة ال ها أو ال مج ف ة ال أن "تع ال

ها، وذل  ا لها وما عل ا  ن لاً قان لَّها حل ل م ة، وت م ات ال ماج خلفًا لل الان
ودفي  ز  ح ا   ،" ائ ق ال ق م الإخلال  ماج مع ع ه في عق الان ما اتف عل

ماج  ة ع الان ات ة ال اول أسه ال ة ت َى مقابل رأس مال ال ي تع أو الأسه ال
ارها د إص ة  م   . )٢٥٢(ال

ن  ل وفقًا للقان ة  )٢٥٣(ك ن ال افة دي ة ل ال ي  ة ال ام ة ال تع ال
ة  ل فق ق م ا ال ماج، وم ه اءات الان ام إج د إت ة  م ال

ق ما )٢٥٤(ال ع م الان ا ال ى ه ق اء "أنه  د إلى ف ةجات ي ة  ش ال

                                                 
عـــــاأ.د.  (٢٤٦) ـــــة، دار ال ار ات ال ـــــ ي، ال ـــــ العـــــ رة،محمد ف ـــــة، الإســـــ ام ، ٢٠٠٢ ت ال

 .٥٥٦ص
ة،) ٢٤٧( ة الع ه ة: دار ال ة، القاه ن جهة القان ة م ال ر تادرس، تق ال ل  ، ٢٠٠٧أ.د. خل

  .٤٠، ٣٩صـ 
ادة ( (٢٤٨) ات رق ١٣٧ال ن ال ة  ١٥٩) م قان ن رقـ (١٩٨١ل جـ القـان لـة  ع ة ٤، وال ـ ) ل

٢٠١٨. 
ادة ( (٢٤٩) ة لقا٢٩٠ال ف ة ال ات رق ) م اللائ ن ال   .١٩٨١ن
ـــادة ( (٢٥٠) قًـــا لـــ ال ــة  ـــة الع ـــام ال ـــ أح ــ ت ن ٢٧) و(٢٦و ـــة لقـــان ف ـــة ال ) مــ اللائ

ات رق ( ة ١٥٩ال  .١٩٨١) ل
ادة ( (٢٥١) ات رق ١٣٢ال ن ال ة  ١٥٩) م قان  .١٩٨١ل
ادة ( (٢٥٢) ات رق ١٣٣ال ن ال ة  ١٥٩) م قان  .١٩٨١ل
ا (٢٥٣) ات رق ٢٩٨دة (ال ن ال ة لقان ف ة ال ة  ١٥٩) م اللائ  .١٩٨١ل
ة  ٢٧١٧ع رق  (٢٥٤) ة  ٦٧ل ل ادر   .٨/٤/٢٠٠١ق ال
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١٨١٨ 

ة؛ وم ث  ن ها القان ة  ف ل م ي ت ة ال ام ة ال ة ال ة في ش م ال
ة".  ام ة ال ة إلى ال م ة ال امات ال ق وال ع حق قل ج   ت

َّا س ل م ة  ون ة  SPACأن ش ة هي ش اش ة ال ماجها مع ال ع ان
ال ِّعة  ل م أل ع  عامل مع الغ وتُ ة؛ وم ث فإنها س ع ة ال

ماج  ه فإن ان فة؛ وعل ه ة ال اش ة ال ها وت ال ي ت اء ال امات، س الال
ة  ة  SPACش لافة العامة ل داه ال ة م اش ة ال ة  SPACمع ال ا لل

امات، وأث ها م ال ق وما عل فة م حق ه ة ال اش ام ال ب اخ  ذل ه وج
ة  امات SPACش ق والال ق ه ال ص ه ها في خ   .)٢٥٥(دون غ

ات ماج ال ائ ع ان ل ال ن ال  ي القان ة )٢٥٦(و ن ال ؛ ح ت
عق  ه  ود ما ت الاتفاق عل نًا في ح لها قان لُّ م ة وت م ة ال ة خلفًا عاما لل ام ال

ن  ماج، ف ة الان ان  SPACش ، وذا  ي ي ال ون حاجة إلى ت ة ب ي يم  ال
اناته ذاتها.  لاً  ي م قل ال ة ف ي ال الح دائ ه ل نًا ب   م

اك ن ه ل لا ت ة؛ إذ إن  ك قَّة لل ات ال ن ي ماج على ال ة آثار للان ش
SPAC اع ال ق، ووفقًا للق ق ه ال ل ه ي لها ال في ت غي إعلان ال عامة ي

ني ال  ن ال قًا للقان الة ال  اع ح قًا لق ائ ت غ ال ان )٢٥٧(ب ا إذا  ، أمَّ
ا   ، ي الة ال فاذ ح ائ ل افقة ال لُّ م الة ت ه ال غي في ه اه الغ ف ة ت ي ة م ال

ماجأ ال - نَّ م آثار الان ل ال د الإ - على س ن عق امها مع أنْ ت اب إب ار ال
اجهة  فة سارة في م ه ة ال اش ة ال ة ال أن SPACش ، و ذل الأم 

ل د الع ل في ؛ )٢٥٨(عق فة م في الع ه ة ال اش ة ال ال ن  لُّ العامل ح 
ة  ماجها مع ش ع ان ة    .SPACال

ة ع  م ال ن ال تل قًا للقان ماجو اب  هاان ات  ار حاملي ال إخ
لة  ها، ول ائ اته وف ة س داد  نًا في اس ن له ال قان ل، و ص عل ال ل  م

اره داد خلال ثلاثة أشه م تارخ إخ ل الاس ات ال في  ا أجاز )٢٥٩(ال  ،

                                                 
ارة، أ.  (٢٥٥) ات ال ي، ال ة القل  .١٩٠، صـ٢٠١٨د. س

ادة ( )٢٥٦( ات رق ١٣٢ال ن ال ة  ١٥٩) م قان   .١٩٨١ل
ادة ( (٢٥٧) ن ال٣٠٥ال .) م القان  ني ال

ادة ( )٢٥٨( ل ال رق ٩ال ن الع ة  ١٢) م قان  .٢٠٠٣ل
ادة ( )٢٥٩( ات رق ٢٩٧ال ن ال ة  ١٥٩) م قان  ١٩٨١ل
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ة ال ا م ال ل ات أن  لة ال ائ م غ ح ن ال لل ة تق القان
ة ام ة ال اه ال انات له ت   . )٢٦٠(ض

ة  ماج ع  ش ه: هل الان ح نف ال ال  ة  SPACوال اح م ال
ة ع   ال رصة الأوراق ال ة ب اش ات ال ح أسه ال ل م  ة أف ال

اب العام الأولي    ؟ IPOالاك
ات اؤل فإنَّ ق أسه ال ا ال د على ه ي  ولل ماج الع ة ع  الان اش ال

ة  ادة ( SPACمع ش ه ال أنه ما ق  ات )١٣٤  ن ال  )٢٦١(م قان
ة  ها أو ال مج ف ة ال ا تُعفى ال ها  اه ة وم م ات ال أن إعفاء ال

ماج.  ي ت  الان م ال س ائ وال ع ال ة م ج ات   ال
تَّ على الا قًا، ولا ي رًا سا ان مق ا  ائ  ع لل ماج الإعفاء م ال ن

ن رق  ج قان يل  ع ة  ١١ج ال ادة ( ٢٠١٣ل ن ٥٣ن ال ) م قان
ائ رق ( ة ٩١ال ادة على  ٢٠٠٥) ل ة؛ ح ن ال ع لل ل ال على تأج

، ق ة ع إعادة ال ات ة ال ال أس ة الأراح ال ع ل اذ  أن "ت ها أراح الاس ا ف
ن  ، و ار ني لل الاع ل القان ل  للفي حالة تغ ال ار تأج الاع

ل  ة وق تغ ال ف ها ال امات  ل والال ات الأص ة  إث ع لل ال
ل  ح ل وت اب الإهلاك على الأص ة، وأن ي ح اب ال اض ح ني وذل لأغ القان

".ال غ ا ال اء ه ل إج رة ق ق اع ال ات وفقًا للق ا   ات والاح
أتي: ( ني على الأخ ما  ل القان ًا لل ماج ش م أو ١وُعُّ تغ ) ان

) ، اذ على ٤) ...، (٣) ...، (٢أك اء أو الاس % أو أك م الأسه أو ٣٣) ش
د أو ال اء م ح الع ، س ق ال ة، (حق ة م اء) ٥ة في ش اذ  ش أو الاس

ة٣٣على  امات ش ل وال ة أخ  % أو أك م أص ة م ل ش ة م ق م
 .)...٦و(

ة  ات ف في الأسه أو ال ال ة ألاَّ ي ع لل ل ال أج ا  ل ك
ات  لاث ال ني خلال ال ل القان ةع تغ ال ال ارخ تغ ال ال ني، أو ل ل القان

. ا غ م ً ني ش ل القان ة تغ ال ل اف ع ن أح أ   ألاَّ 
فة في حالة  ه ة ال اش ات ال ة لل ة الع ع إلى أنَّ تق ال وق ذه ال

ة  ال مة ال ع ال ه على م ي ماج ي تق ةالان   . )٢٦٢(لل
                                                 

ادة ( )٢٦٠( ات رق ٢٩٨ال ن ال ة  ١٥٩) م قان   .١٩٨١ل
ادة ( (٢٦١) ات رق ١٣٤ال ن ال ة  ١٥٩) م قان  .١٩٨١ل

، رسالة د. خال ح عاي العازمي، الآ )٢٦٢( ائ اء وال ق ال ات على حق ماج ال ة لان ن ثار القان
ة،  ق القاه راه، حق   .٣٦٤، صـ٢٠٠٤د
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  المطلب الثاني
  صادرة من الهيئةللقرارات ال SPACامتثال شركة 

اع  لافًا في ق اك اخ قة أنَّ ه ا اح ال ال دها  اب س مات ال عل ا م ال ا رأي ك
ة  ة أسه ش قَّ لها أسه في  SPACنقل مل ات ال ة أسه ال اقي نقل مل ع 

ي   ة الأسه ال اع نقل مل لف ق ا ت قارنة،  ة ال ن ال القان رصة  ال
اع ، فإنَّ نقل ات ني ال ام القان اتها وف ال ل عة ع ة و ها  ح ال

ة  ت د ال عة م العق د م م وج ل ة  رصة ال ال ة  ق ات ال ة لل ل ال
ة  قاب هة ال ها ال ف ة  ال ة ال قا ة العامة لل ها م اله َّق عل ح م ة  ون

ور  الإضافة إلى ض ة،  فقة.ال   ة الإعلان ع ال
ار رق  الق اردة  ة ال ل اع نقل ال اق ق ا: ما م ان ال ه ة  ٥٣وال ل

ة  ٢٠١٨ ة أسه ش لاته على نقل مل   ؟ SPACوف تع
ة  ة أسه ش ار على نقل مل الق اردة  ة ال ل اع نقل ال اق ق ؛ SPACن ان

ة  اع ش ا SPACح وردت ق ق ة  ة لأول م قا ة العامة لل ل إدارة اله ر م
ة رق  ال ة  ١٧١ال ار رق ٢٠٢١ل ل لق ع ار ال ة  ٥٣، وه الق عل  ٢٠١٨ل ال

ة  ال ة ال ات العاملة في الأن لُّ أسه ال اع ت اره وق خ واس ا ال
ة  ة، وش ٌ لها  SPACغ ال خ ات؛ لأنها م ه ال ة م ه اولة تع ش

ة. ال رصة الأوراق ال رجة ب ة م ل فهي ش ، و ا ال ال ا رأس ال   ن
ار رق  فقًا للق ه ف ة  ٥٣وعل هائي  ٢٠١٨ل ف ال اح ع ال عَّ الإف ي

ة  اه في ش ع على ال ا ي  ، اه ل  SPACلل % م رأس مال ٥ال 
ق ال أن  اله ة أو حق لُّ ال ع م ت ل خلال أس ز ة ب ه، ولا 

اه ة م ة  –زادة مل ة  -%١٠مال ل ع ٥ل ها إلاَّ  اعف ة وم % إضا
ة افقة اله ل على م ة )٢٦٣(ال ة ل ام ال الأح احة  م ال ص ، ورغ ع

SPAC  ة ام ش ا أح اع إلاَّ أن ارت ار SPACعلى ت تل الق ص الق  ب
ة  ٥٣رق  َّ أن  ٢٠١٨ل ة، وم ال اده على ال اب م ي ان اد تع ت م

ار رق  ة  ٥٣الق الح ع ال  ٢٠١٨ل د تعارض في ال ة وج ال ُّ م اح
ة م  الح الأقل ةً ل ا فة خاصة، وح ه ة ال اش ة ال اذ على ال ار الاس على ق

ة.  ال اه   ال

                                                 
ـة رقـ  (٢٦٣) ل إدارة اله ار م ادسة م ق ادة ال ة  ٥٣ال ـ رة فـي  ٢٠١٨ل ـ لاتـه ال وفـ آخـ تع

٢٠/٢/٢٠٢٢. 



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

  د. إلهام عبد الحليم محمد مبروك

 

١٨٢١ 

مً  ان وع عَّا  ة  ي ام ش ل ل أح ف ار م ِّ ق م  ة أن تق على اله
SPAC وم ، اش ار ال ات الاس ام ش ها لأح ل ع ت ا فعل م ق  ،

ات  ة م يل ع ع ه ال ار أدخل عل ص ق ة ض ن اق ت ال ات ه إل ل ال
ره في  ار م٢٠١٨م تارخ ص ا الق ة. ، وما زال ه ل ق لات م  لَّ تع

ة  ة أنَّ ش ار اله ة لاع ا رأس  SPACون ارس ن ي ت ات ال م ال
ات  ل ش ورة ح م ض ل ه اس ج ، و ا ال ال خ  SPACال على ت

ع  عه ال ل ي اللغ ول ي ا ال ه فإن ه ؛ وعل ا ال ال ا رأس ال اولة ن م
اني ا ي أو ال ة فارغة الأم ة مال ها ش غ Shell companyل اع ، على ال

ة  ف ش ماج مع  SPACم أنَّ ه ض الان غ اذ  ؛ وه الاس ض وح ه غ
ة  اش ة ال اذ على ال الاس امها  ر  فة أخ ت ف ه ة م ة ناش ش

فة؛ وم ث ف الأساس ه ة ال اش ة ال ا ال اول ن فة وت ه ان على  ال
؛ وذل  ا ال ال ا رأس ال ارس ن ة على أنها ت خَّ ال ل أن ت ة ألاَّ ت اله
ة في  ون صع ي  ن ال هل ون ال ة وال ال ات ال س ها ال ل عل ى تُق ح

ها.   فه
ة  ض ش ر غ ال في م ه أنَّ  SPACوم ق ال ة للعامل في س ال

ال ارد  مها ال قارنة في مفه ة ال ن ة القان ة  نها ماج مع ال اف ه الان ال
اذ  ر لاس ة ص د ع ة ال أَف ار اله ق ح  ض ه ب فة، وه ما ل  ه ة ال اش ال

ة  ة  SPACش اصة ل عة ال اعِ ال فة، ول ي ه ة ال ؛ ح SPACعلى ال
ن  قان اردة  اذ ال اع الاس ا ق ات ال رق  ح ة  ١٥٩ال   . ١٩٨١ل

ع ا  )٢٦٤(وأقَّ ال ا في أنه ابهه اذ رغ ت ماج والاس قة ب الان اك تف أنَّ ه
اذ  ن الاس ة، و ة ال اد انات الاق ات أو ال ع م ال ان ل م ل وس

ة ال اش ة ال ل ال ع أص ذة ج ة ال ما ت ال فة، كاملاً ع ه
ة  ذة م ال ة ال اذ ه ت ال ف م الاس ا أنَّ اله ه لاف ب والاخ

ل إلى  ة ت فة ب ه ة ال اش ة ال ارها-% ١٠٠على ال ق ة  ته اله ا ما ذ  –وه
ماج  ، أمَّا الان ة لل ع ة ال قاء ال ه  تَّ عل ا؛ لأنه س ه ل حال وه

عل ة ال  SPAC  فة ولغاء ه ة ال اش ة ال ة لل ع ة ال هاء ال ه ان
ه فإن  قارنة؛ وعل ة ال ن َّ في ال القان ، وه ال ار ل ال ها في ال ق

                                                 
ا (٢٦٤) ــ اذ علـــى ال ، اتفـــاق الاســ ح ـــ الــ ـــة أســاور حامــ ع ن م القان ن للعلــ ــة القـــان ل لـــة  ت، م

ك، مج ة، جامعة  اس  .٣٤، صـ٢٠١٣، ٦، ع٢وال
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ة  ض ش ر في غ اذ ال ة مع  SPACالاس ماج ال ة لان ه حلة ت ه م
فة.  ه ة ال اش ة ال   ال

ال ة رق أمَّا  ل إدارة اله ار م ة  ٢١٤٨ة لق ه  ٢٠٢١ل ج ر  ال
ة  ام الأساسي ل شاد لل ذج الاس  ؛SPACال

ة  س ش ضع أن ت ة في أك م م لَّ اله ، وأن ي زادة SPACفق ت
عاة  س أو ال ام ال م  ل ل  ها،  الها في خلال شه م تارخ تأس رأس

أساد  ة ع ال ه في ال اه ة م ة )٢٦٥(امل  ، ول س أن اللائ
شاد  ام الاس ذج ال ار؛ ح ورد ب ه الق َّ عل اش مع ما ن ة ل ت شاد الاس

ة امل خلال : ")٢٦٦(لل ال ها  ي ل ي دفع  ة الأسه ال اقي  فاء ب  ال
اوز  ة لا ت ات..."،  خم ان يس ة أن و ال ة ال قا ة العامة لل عَّ على اله

ة  عة ش ة مع  اش ة م شاد اذج اس ر ن عَّ  SPACت ي لا ت تها ال وم
.   ال

ل  حك ة س شاد ل ام الأساسي الاس د أسه  SPAC )٢٦٧(ال ة وج ان إم
اك  ة دون الاش ة العامة لل ر ال اه ال في ح املها وأع ، ل في ال

ره ادة ذاتها ورف ح املها ه )٢٦٨(ث عاد في ال ر الأسه ل ِّ ح ، وما ي
ل الإدارة أو  اخي م ات العامة في حالة ت ل انعقاد ال ار ال له في  إق

ة م ة الع ة ال ه ع دع املها )٢٦٩(رئ د الأسه ل ار وج اب أن إق ، وم ال
ن  يل قان عارض مع تع ار أسه  ي ات م إص ع ال ال ال م ق رأس ال س

أس  ة ل ال ار  ع الاع ه  ارك ذل الأم وأخ ة ت عَّ على اله ان ي املها، و ل

                                                 
رًا ( (٢٦٥) ة ع م ان ادة ال ة رق (١ال ار اله ة ١٧١) م ق  .٢٠٢١) ل
ــادة ( (٢٦٦) ة ٩ال ــ شــاد ل ــام الأساســي الاس ــة العامــة  SPAC) مــ ال ار رئــ اله قــ ــادر  ال

ة  ال ة ال قا ة  ٢١٤٨رق لل  .٢٠٢١ل
ـادة ( (٢٦٧) ة ١٦ال ـ شــاد ل ـام الأساســي الاس ــة العامــة  SPAC) مــ ال ار رئـ اله قــ ــادر  ال

ة رق  ال ة ال قا ة  ٢١٤٨لل  .٢٠٢١ل
ـادة ( (٢٦٨) ة ٣٥ال ـ شــاد ل ـام الأساســي الاس ــة العامــة  SPAC) مــ ال ار رئـ اله قــ ــادر  ال

ة رق  ال ة ال قا ة  ٢١٤٨لل  .٢٠٢١ل
ـادة ( (٢٦٩) ة ٣٧ال ـ شــاد ل ـام الأساســي الاس ــة العامــة  SPAC) مــ ال ار رئـ اله قــ ــادر  ال

ة رق  ال ة ال قا ة  ٢١٤٨لل  .٢٠٢١ل
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ة  ه  SPACمال ش الها وت اه ال في زادة رأس ق ال فا على حق لل
ال. أ حال م الأح ع في الغ  ق   ال

ة لق ال ا  اردة أمَّ ة ال ة غ ال ال ة ال قة على الأن ة ال اع ال
ة رق  ل إدارة اله ار م ة  ١٠٠ق   ؛ )٢٧٠(٢٠٢٠ل

ها الال اج عل ات ال ة تعُّ م ال ًا لأنَّ ال ف ف ة، واله اع ال ق ام 
ل إدارة ال ة م ة م خلال زادة فعال اخل اجعة ال د ال ان وج ان ه ض ة وض

ة على إدارة  رة ال ان ق ات، و الح في ال اب ال اه وأص ق ال حق
الي،  ها على الأداء ال عامل معها وم تأث ة ال ها و ع اح ع  ا والإف ال
عارف  فاءات وال اء ال ة ل ة أساس ل أه ة  ال ات ال س ة ال َّ أن ح ولا ش

ار ولإدراك ف ةللاب ل ال ة ل ي ارة ج ع )٢٧١(ص اس لَّى  ور و ا ال ه ه ، و
ماج  ة ان ة  SPACش ة مع ال اش فة.ال ه   ال

  خاتمة البحث
  النتائج:
ة  أولاً: ي ع  ش اذ الع ار الاس ات  SPACرغ ان لا ه في ال اي وت

ال يء وأس ع ال ة  ة ال ل ة وال ة الأم ة ق ال ا، إلاَّ إنه في الآونة الأخ
عة  ل  إلى ال جع ذل  اب العام الأولي؛ و يل للاك امها  اجع اس ت
ورة أك  قار ال اح وال ائح للإف اع ول ا، ودخال ق ً ة ق ال ة  ت ة ال ال

هات ال  ة م ال ة ال قا ة ال وزادة ال ا امة ل الإضافة إلى ص ة،  قاب
حها،  ع  رصة  ال ة  اش ة ال غ ات ال ار ق ال اجه اس ي ت ات ال ع ال
ة  ماج مع ش ه، أو ع  الان ان تق عل اب العام الأولي إن  الاك اء  س

SPAC.  
ل ثانًا: ادي ال ك وص ة وال ال ات ال س لٍّ م ال ام  ة ل َّ اجة مل ة إنَّ ال

ة  ِّي ش عاشات ب ادي ال اصة وص ؛  SPACال وره مه في ذل ، ف في م
                                                 

ار رقــ  (٢٧٠) هــا القــ ــة؛ وم ارات ال ار إلغــاء قــ ا القــ ة  ١٠٧وورد بهــ ــ ــة  ٢٠١٦ل اعــ ح ــأن ق
ــال الأور  ات العاملــة فــي م ــ ار رقــ ال ــة، والقــ ال ة  ١٦٤اق ال ــ ــة  ٢٠١٨ل ف اعــ ال ــأن الق

ار رقـ  ، والقـ ـ لي وال ـ ـأج ال ي ال ـا اولـة ن خ لهـا  ـ ات ال ـ ة ال ة  ٦١ل ـ ل
هلاكي.  ٢٠٢٠ ل الاس ات ال ة ش ة ل ف اع ال   أن الق

أس (٢٧١) لــة بـــ ات ال ـــ ـــة ال ــ خلفـــة ســاهل، ح ــة للعلاقـــة بـــ  ز : دراســـة ن ـــا ــال ال ال
، صـ جع ساب ، م ال/ م أس ال ا ب  .٢٣٩ال
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ن  ة أن  ار اله لَّ ق ة، ح ت أس ال ن ب م ق ي  عاة ال نه م ال % ٥٠ك
ة  اه ة م ا لا تقل ن ارة، و اص الاع نًا م الأش ة م ال ال م رأس

ة ع  ال ات ال س ا أنه ٢٥ال اء %،  ادة، س اه ال في أسه ال م ال
ع  اص القادرون على ت اص؛ فه الأش ح ال اب العام أو ال م خلال الاك
ة  ة م أن الات عَّ ة في م يه ال ال م صغار ال ول رؤوس الأم

ار الا اذ ق ثًا ع ات تًا م ا أنَّ له ص فة،  ه ة ال اش ات ال اذ على ال س
ل الإضافي  ا ال ً ن أ ل ى أنه  فة، ولا  أن ن ه ة ال اش ة ال ال

PIPEs  ه اذ؛ وعل اف للاس اه ال وج ال اذ ع خ ل الاس القادر على ت
ة  ل  ار وازدهار الع ة  SPACفان ال انات ال ه ال ن إلاَّ م خلال ه ل 

ة وغ ه م خلال  ال ا سعة ن ة ل اش ات ال ة ال اع ة م أجل م ال
ة.  ال رصة الأوراق ال ه ب  ق أسه

ة في  ثالًا: اش ات ال ص ال ي س م ف عاي ال ع ال فُّ  لاب م ت
ة  ماج مع ش رصة ع  الان ال ح  الي SPACال ق ال ال ل: ت ؛ م

ا عاة، والإف ة لل اش ة ال ال والإدارة لل ل رأس ال اذ و ة الاس ل ل ع ح ع 
ماج؛  ع الان لة  ا م ة م مة لل وأ ق ة ال ت انات ال فة وال ه ال
لِّ  ة  اح ال اع الإف ائح وق ان والل اشًا مع الق ن م ماج و  ي الان

  دولة.
عًا: ل را ة بـ لا  الق ت ال ال هي أعلى أو أقل م  SPACs أنَّ ال

وفات، فإذا  ه ال ها له ي ن إل ة ال او ة هي م ال اب العام الأولي؛ لأن الع الاك
لهاكان ا فة ت ه ة ال اش ة ال ح العام الأولي  -ل ال في ال ا ه ال ك
(IPO) -  ة أن ش ل  لاً  SPAC الق ن ب عاة، ول  س اه وال ازًا لل م

ي اه وف أن م ن  SPAC لأنه مع ،  أن  ال ه ال ن ه ل  SPAC ي
فة.  ه ة ال اش ة ال رصة م وجهة ن ال هاب إلى ال لة أرخ لل   وس

 التوصيات: 
اءات ول أولاً: ض إج ف ة  رصة ال ة وال ال ة ال قا ة ال م ه ائح لا بَّ أن تق

ة  أن ق ش ة  َّ ات  SPACم ل ص ت م اذ، وعلى وجه ال ل الاس ق
ب  رتها على ج ها وق ازن م أجل زادة  ل م ن ذل  اح، وأن  الإف

ة. ات مق ح ش ة ل ق ة غ ال اش ات ال   ال
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اذ ثانًا: ج الاس ة  ق ة ال اش ة ال اح لل ة س اء ف ي  إع  SPACsالع

IPO امها ل إل قارنة، ق ة ال ن ه في ال القان ل  ا ه مع ات  ، ول خ س
ار  املة؛ وذل ل اس رصة  ال ة  ق ات ال ة على ال ل اح ال اع الإف ق
ها م  اح وغ ل والإف ل نفقات ال ي لا تق على ت ات ال ه ال ق ه

وفات ال رصة.ال ال ة  ق ات ال ة م ال   ل
ة  ثالًا: ام ش عاد ال ة اس عَّ على اله مات  SPACي ة خ عاق مع ش ال

ة، و ذل  ل ال ل ع ت به ات م ه ال قي له د دور ح م وج الإدارة؛ لع
او  ي ت اش ال ار ال ات الاس دها في ش ج ِّع ل ل ال م ت ره في ع ا م ل ن

ق لها  ات ال مًا في ال دها ع ع وج لُّ ال م ت ل ع ، و ا ال ال رأس ال
رصة.   أسه في ال

عًا: ة را ار اله يل ق عَّ تع ة  )٢٧٢(ي ن ة القان ل على ال لَّ ال ال ت
ة  اذ ش افقة على اس ال اشى SPACلل  فة ل ه ة ال اش ة ال  على ال

وج  رة ال على ال ي ع م ق قارنة ال ة ال ن ال القان  َّ مع ما ه م
مًا في صفقة  يِّ قُُ م ال ه في ع اء رغ اله حال إب ل على أم ة وال م ال

أ  اذ، وه م افقة على voice and exitالاس ال ب ال  ل ع ال ، فل 
ة ت مع اذ ب ة الاس ل  ة الع ا ه في ب لاً  ان مع ا  في  SPACة 

افقة  لَّ م ان ت ي  ة ال ة الأم ات ال لا ا ٨٠ال ، إن اه % م ال
ُ م  فة أك ه ة ال اش ة ال اذ على ال ض على الاس ع ب ه ألاَّ  ل ال

ادة.٢٠ ع ال ة    % م رأس مال ال
ا: ً عَّ على  خام ة ي ال ش ادة رأس ح ل ات ال اده ل عاة ع إع  SPACال

ب  ل على ج ة: (أ) الع ق ع اه  ة لل ن أك فائ ام ت ها لأح َّ ت أن ي
ة، (ب) أن  ق إضا ق شهادات أو حق ه ب ف اد على ت ال دون الاع

از  اس أقل؛  ت ال عاة على أتعاب وم الح ل ال عاة وم اف ال نة ب ح
اب  ي الاك وجي وضام ار أو م ي الإص اب أتعاب م َّ اح ، (ج) أن ي اه ال
اب  دة في ال ج الغ ال دادها م ال ي ل ي اس ة الأسه ال على أساس خ 

ل الإضافي  ة ال اب، (د) زادة ن لة الاك ي ال ل ؛ لأنه PIPEال
ل اكل  س فة، وأنها لا تعاني م م ه ة ال اش ة ال الي لل أك م ال ال لل

ة  ماج مع ش ع الان فاض أسعارها  ة إلى ان د ة أو إدارة م   .SPACمال

                                                 
ة رق  (٢٧٢) ل إدارة اله ار م ة  ١٧١ق  .٢٠٢١ل
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