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 المستخلص

الإدراج المزززجدهج تزززل أسزززشرك  فيزززثر مزززوق  ا  ق،زززو تززز  فيزززل  ت لرززز   تززز    زززر  

ا  ق،زززو تززز  فيزززل  ب فيززز تلاة  مززز   تت ل ززز   ثربرزززش همزززوا   فيزززثم سززز تمر للم

 عززجس فيززمع  ال ززوق  الملرعزز  ه شعلثزز  ا تزز ا تزز  هحسززأ  هتزز   أززلاهف تت ل زز   

إلززز  لن ززز   لل زززوق  لإ طززز   فو ززز  فضززز ن  ززز  ت نززز هف ت  زززلم  قزززد تززز  الم زززلاهلر   

لسزززززل  العززززز لم  هال ع تزززززك تزززززش مزززززال  هافيزززززع  تززززز  المسززززز ثللر  هالمزززززلرد   ا

  إضزززز ف  إلزززز  دهلزززز  فيززززل هالمسزززز ،مو   بمشززززود أسززززشرك دلززززأ إدراج تززززجدهج ا 

 ارفيزززلا السزززاأ ارق،زززو  تمرززز  هتزززل الإتل يرززز  هالمتزززلاتر  ال ززز  أ م زززش  ززز  ألززز  

الع لمرزز  رفيززثر ال ززوق  قلتزز  حفرزز  بملاف زز    ضزز   السززمع ارتززو الزز   الع لمرزز   

ه قملززز  عمرزززش ال زززوهس  ا  المسززز لا العززز ل  اللاعزززأ  ألززز  ارفيزززلا  الإدراج ا

إ   غلزززأ الالر ززز   الع لمرززز  الم  لتززز  أ م زززش بمسززز لا إدار  عرزززل  قزززل ألافوتززز   

 هتلر قارو ت  ال   فر  هالمسؤهلر   

ارهرا  الم لرزززز   ال ززززوق     ) الادراج المززززجدهج  فيززززل  الكلمااااام الميتا يااااة

 المس ،موه ( 
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Abstract 
Dual listing is the registration of a company's shares in more than one 

financial market, which allows shareholders to buy and sell their shares in 

more than one market using different currencies and according to different 

trading times. This is what enhances the reputation of the listed company 

and makes it accessible to a larger base of traders, as well as giving the 

company an opportunity to access the global market and deal with a wide 

network of consumers, suppliers and investors once a dual listing 

application is registered in an international market, in addition to the most 

important reason, which is the ability and credibility that it enjoys. These 

global markets have these global markets, which gives the company’s 

global reputation because it has been approved to be listed in those markets 

and has completed all the high-level conditions that must be met, as most of 

the advanced global stock exchanges have a good management level and a 

great deal of transparency and responsibility. 

Key words (dual listing, stock market, company, investors).                                                                    

 

 المقدمة
أزززززودد ا ااهيززززز  ار رزززززوم ت ثزززززلة 

إدراج  هرا  ت لرززززز  تززززز  تازززززك مزززززوق   

    رعرززز  ب لإضززز ف  إلززز ا فيزززل تعرنززز  

ارة ا اللهلزززز   فيززززلتث  ا إدراج  فيززززثمث 

إ  إدراج  فيززززثمث  ا   ال زززز  ألعززززل فرثزززز 

فيزززلتر  تززز لرر  تت ل زززر   ارتزززو الززز   

 ززززتي ي رشزززز ن لسززززع  ال ززززوق   ا أعج ززززج 

هألثرزززو  ها زززو ال عززز ه  الم ززز   بزززر  

  ب لإضزززز ف  إلزززز  إ شزززز د  لرزززز  ارفيززززلا 

حلرمززززز  ل فيززززز   دم تززززز   هعززززز   لززززز  

ال عزززز ه   هالسززززع  تزززز   عززززك أ ززززل   

تنزززلا  الاأتززز ف هأعمرزززو الافيززز   دم تززز  

لرززززز  الم زززززلافوم ا قززززز  التزززززلت   الم 

الالزززل    لززز ا فززز   العل زززل تززز  ال زززوق   

أسززززززع  لإدراج  فيززززززثمث  ا ارفيززززززلا  

الم لرزززز  اللهلرزززز   حرزززز   م،ززززك الإدراج 

الزززززلهل  ضزززززوهرم لل زززززوق   اللارزززززوم 

الملعززززززززلدم ا دهف  زززززززز روم هال زززززززز  

أسزز ثلت أعفززرر تارع لزز  اللهلرزز   حرزز  

 زززززززلفو تززززززز ا الإدراج أزززززززتثرو د ززززززز    

لإدراج المزززجدهج تزززل  لززز ا فزززهأوه شززز   

أسززشرك  فيززثر مززوق  ا  ق،ززو تزز  فيززل  

مزز    ززر  للم ززلاهلر  برززش همززوا  تت لرزز   

 فيزززززثر ال زززززوق  ا  ق،زززززو تززززز  فيزززززل  

 هتزززز   هب فيزززز تلاة  مزززز   تت ل زززز  

 عززززجس فيززززمع  تزززز ا تزززز  أززززلاهف تت ل زززز   

ال ززززوق  الملرعزززز  ه شعلثزززز  ا ت نزززز هف 
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 ت  ززلم  قززد تزز  الم ززلاهلر   ارتززو الزز  

 لزززز  رفززززش ر فيززززم ف  ايعل فيزززز      ززززو

  فضزز ن ال ززوق  هافيزز  وار  فيززع ر  فيززثمث 

الن زز   للسززل  العزز لم  هال ع تززك تززش   زز 

مزززززززال  هافيزززززززع  تززززززز  المسززززززز ثللر  

هالمزززززززلرد   هالمسززززززز ،مو   بمشزززززززود 

أسزززشرك دلزززأ إدراج تزززجدهج ا بلر ززز  

 تزز  المسزز ،مو   ف ززل    ززو لثززر     لمرزز 

أنل ززززززززش ال ززززززززو  الادراج المززززززززجدهج 

ا تط  ززز   تزززل  كهال ع تزززالافيززز ،م ر    

لا ألزززززل  ت زززززلافوم ا  فيزززززلا  ارفيزززززثر 

ارفيزززلا  الم لرززز      تززز  ب لنسزززا  الم لرززز 

س ززززززز دم  زززززززلد ارهرا  الم لرززززززز   فززززززز  

الملرعززززز  فرثززززز    ج زززززل تززززز  تعزززززللا  

 ا تززز  مزززتي     ه مزززللا  ال زززلاهف هتززز

قمززز        ربززز ل السزززل   الززز  ج زززل تززز  

الإدراج المزززززجدهج فيزززززر ك ق،رزززززوا تززززز  

ني تنثزززززز  فيززززززل  الم زززززز قك ال زززززز  أعزززززز 

ارفيزززثر  ه لززز  ر فيزززث  ت زززلل  حشزززر 

الإفتززززز ل المطا ززززز  ب زززززلت  ارديززززز  ا 

اللتزززززز  ال زززززز ل   حرزززززز  لا أ تزززززز  

ال زززوق   الم لرززز  الملرعززز  فيزززلا  ززز  

تلا مثزز  الم لرزز   برنمزز   تززك الإفتزز ل ا 

ال ززززززوق   الع لمرزززززز  إلزززززز  فير فيزززززز   

 هافي اأرشر   أل  ال وق    

لزز ا فمزز   زز ف تزز ا الا زز  يو ززل    

الن زز س تزز  بعزز   يسززلا الضززل   لزز    

عززززك تن ت زززز ث  ههضززززش ال لززززلف لثزززز    

تزز  الززلهافش ال زز  أ ززم هرا   ملرزز  تنثزز   

الإدراج المززززززجدهج رفيززززززثر ال ززززززوق  ا 

 ق،ززو تزز  فيززل  ت لرزز ت هقرززم أزز ر تزز   

العملرززز  هتززز  تززز  ي   شثززز ت    ززز ن تزززش 

إلززز   فيزززل ا ززز  ت مزززوهس الإدراج تززز  

هتزززززز    علززززززو ب ل ززززززل ارديزززززز     ززززززو 

طلززلل لززو ل تزز ف ال ززوق  الواغازز  ا الم

الإدراج ه زززلد  فيزززثمث  ال  بلززز  لل زززلاهف  

هقززززز ا الال زززززجاة بمسززززز ل    الإفتززززز ل 

 هال   فر   

ن  هف درافيززززز  تززززز ا الا ززززز  فسززززز

تا ،زززر   فيزززن ن هف ا ارهف ت ثزززلة   لززز 

 لززززز  ث ثززززز   لززززز  الإدراج المزززززجدهج ه

تط لزززززززززززززأ ارهف ل عو زززززززززززززم الإدراج 

دراج هال،ززززززز ني رتمرززززززز  الاالمزززززززجدهج  

   ل زززوهدالمزززجدهج  هالمطلزززأ ال، لززز  

ا حزززر  فيزززنع ل الما ززز  ال،ززز ني رحلززز ة 

  تطلازززر  لززز   لززز  الإدراج المزززجدهج ه

لطزززززززززززززو  الادراج المزززززززززززززجدهج ارهف 

للآثززز ر الم أاززز   لززز  هال،ززز ني    إعوا اأزززه

  الإدراج المجدهج
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 المبحث الأول  
 مفهوم الادراج المزدوج

ل ززززوح الإح دزززز  بم ثززززلة الادراج 

دهج  لا بززززل لنزززز  تزززز  برزززز   أعو  زززز  المززززج

ه تمر زززز  همززززوهد   لزززز ا فين سززززر تزززز ا 

 الما    ل  ث ث  تط لأ هق اي: 

 المطلب الأول 
 تعريف الادراج المزدوج

 ر ل  فيززززززلا  أل تززززززك  ملرزززززز  إ 

 العل ززززل يمززززل إلزززز   د  اللهلرزززز  المزززز ف

  فيززلا  ا  فيززثمث  أززلرج ال زز  ال ززوق  

  تززز ق   ززلد فززز   هبزز ل  هدنثززز    زز رج

 اسداد  تزززززل ال زززززوق   رفيزززززثر الإدراج

 ارفيزززثر  فيزززلا  أعزززوح إلززز   دا تمززز 

  لزززززز  تسززززززالت  غرززززززو تن فسزززززز  إلزززززز 

الادراعززززز    هتززززز ا تززززز   طلزززززو  لرززززز  

 ب لإدراج المجدهج للأفيثر  

 Dualهتزززز ا الإدراج المززززجدهج )

Listing)  لززز   زززلم أسزززمر    تزززل  طلزززو

 (Cross Listing) لرزز  بزز لإدراج ال،نزز   

   ه الادراج  ه الإدراج الم زززززززززززززززززززززززز 

الم عزززززززززززلد  إلا إ  عمرزززززززززززش تززززززززززز   

المتزززطل    أعطززز  المعنززز   اأززز  هتزززل 

الادراج ا  ق،زززززو تززززز  فيزززززل   ه الادراج 

 بر  ارفيلا   

فمزز  الن حرزز  ال  يليرزز  يشززل    تززوار 

ر زززززززرإ تشلزززززززإ إدارم تر ززززززز  ارهرا  

/ر( 43الم لرززز  هالسزززلش الإتززز راي رتزززر )

ب زززززت  الإدراج الم ززززز     2008لسزززززن  

لإدراج المززززجدهج ا المزززز دم تززززل  ززززوت ا

( تنززززز  هالززززز    دلزززززو  لرززززز  الإدراج 1)

إدراج ال ززززززززوق     "الم زززززززز   بتيزززززززز 

الم لرزززز  الملرعزززز   هراتثزززز  الم لرزززز  ا 

 فيزززززلا  اللهلززززز   رهراتثززززز  الم لرززززز  ا 

 فيززززلا  المنزززز دو ال ززززوم
(1)

 ه ارفيززززلا   

الم لرززز   ززز رج اللهلززز   هإدراج مزززوق   

المنززززز دو ال زززززوم الم لرززززز 
(2)

لزززززلأهرا   

     "الم لر  هالسلش ا  فيلا  اللهل  

 تززز  تززز  الن حرززز  ال  ثرززز  فنشزززل    

تتززززطل  الادراج المززززجدهج تززززل  ززززوت 

إدراج ال زززوق  رفيزززثمث  ا فيزززل    "بتيززز  

(3) "  وا   رج بللت  ارة 
   

 المُتززلرترزز ة   "ه ززوت   ضززن بتيزز  

 فيززززززثم  ا بلر زززززز   ارهرا   بزززززز دراج

ق،زززززو  زززززلت    الم لرززززز  ا دهل زززززر   ه  

ألزززل  ارفيزززثر الم لاهلززز  ا قزززك بلر ززز  

ت بلززز  ل فيززز الاف تزززش ارفيزززثر الم لاهلززز  

(4) "ا الالر    ار وا
  

هللننزززز  ي حززززا    قزززز  ال عززززو  ر  

تزززززل رقزززززجا  لززززز     الإدراج المزززززجدهج 
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 لززززل   ززززز رع     ا دهف تت ل ززززز   ا 

حزززر     الإدراج المزززجدهج تزززل  لزززل  ا 

ل ارة فيززززززلتر  ق تمزززززز  دا ززززززك الالزززززز

لل زززززوق   هلزززززرإ ب لضزززززوهرم     لزززززل  

  حلتم    رج بلل ارة  

ال  لزز  ال زز   زز ر   "قمزز   ززوت بتيزز  

فرثززز  أسزززشرك هرتززز  ت لرززز   ززز درم  ززز  

ل   ززززززز    –مزززززززوق  تسززززززز تم    تززززززز  

ا  ق،ززو تزز  فيززل  تزز ل  تززنفر  -أززلاهلث 

(Organized Exchange تتزززززز حان )

ل ززلاهلث  ا السززل  ارة هالزز   غ لاززن تزز  

(5) "   عنسر  ال وق  عد 
   

ي حزززا    ال عو زززم تزززل  مززز ر إلززز  

   الإدراج المززجدهج  زز ر تزز  تاززك مززوق  

تسززز تم    تززز   هللننززز  يزززوا    الادراج 

المززجدهج   ززش  لزز   فيززثر مززوق    تزز   ه 

       ل  حلٍ فيلا    

  "هتنزززززززز   تزززززززز   وفزززززززز  بتيزززززززز   

)المعززززززوهت ب فيززززززر الإدراج الم ززززززلا ك 

اثنزززر   ه  ا مزززوق     إدراج  فيزززثرتزززل ه

ال اززززززززز دلا   فيزززززززززلا   ق،زززززززززو تززززززززز  

(6)"المت ل  
   

 تزززز  تزززز  ع يانزززز  فن ززززلف    الادراج 

 بزززز دراج ال ززززوق  ترزززز ة  " المززززجدهج تززززل

إلززز   ب لإضززز ف    زززو  فيزززل  ا  فيزززثمث 

   "ارفي في  فيلتث  الإدراج ا

لززز ا فززز لإدراج المزززجدهج تزززل إدراج 

اللرتززز  الم لرززز  ا  ق،زززو تززز  فيزززل  تززز ل   

ال ززز   زززلرج فرثززز   هتمززز  السزززل  الشل زززل

ارفيززثر ه طلززو  لرزز  ب لسززل  المضززر    

هفيززززل  ارة الملعززززلد ا اللهلزززز  ال زززز  

 أعمك فرث  ال وق   

هتززززز ا  السزززززلت   الم لرززززز   تزززززل 

 لليززززز   ق تمززززز  دا زززززك اللهلززززز  ارة 

لل ززززوق )المواد إدراج  فيززززثمث  إدراعززززن 

تجدهعززززن( هتزززز ا تزززز   سززززم  بزززز لإدراج 

 Domestic Dualالمزززجدهج الزززلا ل )

Listing)  ه تززززل  لززززل   حززززل السززززلتر   

 ززز رع  ا دهلززز    زززوا هالززز    طلزززو 

 لرززززززززززززز  بززززززززززززز لإدراج المزززززززززززززجدهج 

 International Dualالزززززززلهل )

Listing)
(7) 

   

 الإدراج  لزززززززل      ملززززززز  قمززززززز 

 السزززززز ب    ال لززززززوم بعلززززززإ المززززززجدهج

هالززز    طلزززو  لرززز  بزززز)الادراج المزززجدهج 

بطلززززأ  ال ززززوق  أ ززززلة العلسزززز ( حرزززز 

 بلزززززلت  ا فيزززززل  دا زززززك تزززززجدهج إدراج

  ززز ر أزززلاهلث  ا  فيزززثمث  إ  حزززر  ا ارة 

 ت،زززك هأ زززل  ارة   ززز رج الالزززل فيزززل 
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 فيزززل  هعزززلد اي  ززز    نزززل تززز   ال ززز لا 

 ال ززززززوق  هأ  ززززززلة ارة الالززززززل ا تزززززز ل 

 ا  فيززززززززلا  رفيززززززززثمث  إدراج بطلزززززززأ

فيززل  ت لرزز    أتفيززرإ حززر  إلزز    رعرزز 

 إدراج تزززز  ال ززززوق   لزززز  بعززززل أزززز مل 

ارة الالل ا فيل   فيثمث 
 (8)

   

 المطلب الثاني
 أهمية الادراج المزدوج

 ا للأفيززززززثر المززززززجدهج الإدراج إ 

 دهف ا ارهرا  الم لرززززززززززززز   فيزززززززززززززلا 

  لززز  إ ش برززز  بن ززز     زززنعلإ تت ل ززز  

فيزززززلا   قززززز يلا  ق فززززز   السزززززل   دزززززوات

 المتززززززلرم ال ززززززوق    ة المسزززززز ،مو  

   الززز  الم لرززز  ارفيزززلا  إدارم  ه للأفيزززثر

هأفثززو تزز   ارتمرزز  ا علايززأ تت ل زز   

 فين سمث   ل   لم فوهع  هق اي: 

 الفرع الأول
 الفرص الاستثمارية تنويع

 أعززززلد المززززجدهج الإدراج فلا ززززل   

 إ  للأفيززززثر  المتززززلرم ال ززززوق    لزززز 

 المسزززز ،مو    ت  ززززلم س زززز دم لثزززز  أ ززززر 

 هتن ش لززز  ال ش ر ززز  لع ت ثززز  هالززز ه  

 ا ال ززوق   زز  الم لرزز  الار يزز   ي ززو  ززد

 أززززلرج ال ززز  الززززلهف ا الإ ززز ة هفيززز  ك

فرثزززز   فيززززثمث 
(9)

 ال لا ززززل لا فيززززرم  ه    

 تززز  الم لرززز  ارفيزززلا   لززز    ضزززن أعزززلد

 الم لرزززززز  ارهرا   ززززززلد س زززززز دم  زززززز ف

 تعزززززللا  تززززز   ج زززززل تمززززز  الملرعززززز  

  ززززنعلإ تزززز  هتززززل ال ززززلاهف ه مززززللا 

   ال  السل   رب ل  ل 

حرزززز   للمسااااتنمري  أمااااا بالنساااابة

 المشززززز ف لثزززززر الادراج المزززززجدهج   ززززر 

  تل زززن الافيززز ،م ر    ال زززو  ل نل زززش

 ا ت زززززلافوم ألزززززل  لا تزززززل تط  ززززز   ا

 تطزززز ع ت،ززززك الم لرزززز  ارفيززززثر  فيززززلا 

  ززز  فضززز ن  هغروتززز   ال  ا رززز  التزززن    

 الالزززل   قززز  ا المسززز ،مو   فززز    لززز 

  فيزززع ر ر ززز  تززز  الافيززز   دم  ملزززنثر

  يززز  بمعنززز  ار زززوا  السزززل  ا ارفيزززثر

 ال ززززززوق    فيززززززثر  فيززززززع ر ق يزززززز  إ ا

  ملنززز  المسززز ،مو فززز   توأ عززز   الم لرززز 

 الت رعرزززز  ال ززززوق    فيززززثر   زززز     

  سزز  ل تزز  الم لرزز    فيززلات  ا الملرعزز 

    ارتلاف رؤهل ألفو  ل 

 الاززززززززززلا ك أعززززززززززلد ه   فيززززززززززرم 

   ززززززززززر  المطوهحزززززززززز  الافيزززززززززز ،م ر  

 ترززجم تزز  الافيزز   دم إتل يرزز  للمسزز ،مو  

 درعززززززز  هأ لرزززززززك الش زززززززواا  ال نزززززززلع

 للم  فزززززززززززز  الللرزززززززززززز  المتزززززززززززز دو

الافيززززززز ،م ر  
(10)

    ب لإضززززززز ف  إلززززززز    
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 تت ل  ززززر   فيززززلتر  ا ارفيززززثر أززززلاهف

 الالزززززل   قززززز  ا   مزززززن  المسززززز ،مو  

 ربزززز ل تزززز  ده   أ  رززززو  لزززز  ال ززززلرم

 أن زززت هتززز   ارربززز ل تزززل هعزززلد   طززز ر 

 أاززززز   ) ارفيزززززع ر فزززززوه  هعزززززلد  ززززز 

السززلتر  هال زز   طلززو  لرثزز   بززر ( فيززعو 

 تززززز   ملرززززز  )اربرززززز اج(  هالافيززززز   دم

 السززززززل  ا ارفيززززززثر  فيززززززع ر ر زززززز 

 تزز  للمسزز ،مو   حرزز   ملزز  ار ززوا 

 للل زززززز  الم لا ززززززل  الم  بعزززززز   زززززز ف

 اللرتزززززز  فرثمزززززز  الملرعزززززز  السززززززلتر  

 ال ززززززو  ألزززززز   سزززززز  للا    الم لرزززززز  

ر فيزززززم لر  هأزززززلفو  تل فيزززززأ ل   رزززززو

 السززززل  تزززز  فر زززز ه  رؤهل  تززززلاف 

 الم زززز ام اللمرزززز  لرارعززززلا فيززززعوان  ارتززززك

فيزززعوان  حرززز   ار لززز  السزززل  ا ي سزززث 

   ألا ززك  ملرزز   ال ززوا  هالارززش  ززؤد  

ا النث  ززز  إلززز  أ لرزززك فزززوه  السزززعو بزززر  

السزززلتر  )الم لرززز  هاللهلرززز (  هتززز ا تززز  

 عرززل ال ززلاس  إلرثمزز  ه  لززك فززو  أازز    

  ربززززززز ل الافيزززززززع ر هبززززززز ل      زززززززو

تت دو     ده   ت للمس ،مو  
(11)

    

 قارزززو هتزززل لزززلحا إ  تنززز   إتاززز ف

 لزززززز دراج الإتلرمرزززززز  ال ززززززوق   تزززززز 

 ظززززك ا  ززززتي دبزززز   فيززززل  ا المززززجدهج

 تززز  تززز  الافيززز   دم ال زززوق   تززز   رغاززز 

 هاح  لزززز  للسززززل   المل ززززل  ال طززززلر

المنط ززززز    فيزززززلا  بزززززر  ت  لتززززز  توأاززززز 

 هالترززززز ر الم ضزززززل  اللعثززززز  ب   ا رتززززز 

الإتلرمززززز    المسززززز لا  لززززز  لثززززز  ارهف

 مززوق  17 ح لرززن دبزز  فيززل  حرزز   ضززر

 تززززز  المزززززجدهج الإدراج بنفززززز ة تلرعززززز 

 اللل ززززززز  تززززززز   وبرززززززز   دهف  زززززززلم

  تززك فرمزز  هتتززو  هالسززلدا  هالا ززو  

 المززززز ل   بزززززل ظاززززز  فيزززززل  ا  زززززلدت 

 دبززز  فيزززل  قمززز   سزززع   ف زززا مزززوق ر 

 ال ززززززززو  أنل ززززززززش إلزززززززز  ب فيزززززززز موار

 الضزززتم  ل   لأززز  الم  حززز  الافيززز ،م ر  

 تززش ال عزز ه   زز ف تزز  المسزز ،مو    تزز 

 الن مزززط  الإتلرمرزز  ال ززوق   تزز  العل ززل

 هأ زززشرعث   زززلم  ات تززز د   تط  ززز   ا

 ا  فيززززززززثمث  هأززززززززلاهف الإدراج  لزززززززز 

  الإتلرمزز  المسزز لا  لزز  الوا ززل السززل 

 أتززا  هتزز ا تزز   شعززك السززل  الات راأرزز 

 فيززززززززرطوم  زززززززز  بعرززززززززلان  افيزززززززز ،م ر  

 تسززززززز ل    هأ سزززززززر  المضززززززز رب   

 الززز علر  ززز ف تززز  هال ززز  فر  الإفتززز ل

 بمسززز ل    أعمزززك  عنارززز  مزززوق   تززز 

 ت حف ثززز   ملززز    لرززز  ه   ترززز  تثنرززز 
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 ا ال  تززرلر  المعللتزز   هدتزز  قمرزز   ززد

الم لر  تلا مث 
(12)

  

 الفرع الثاني
 السيولة المالية تحقيق

س المزززجدهج الإدراج     ه  ج زززل   عزززج 

 ا اللرعزززز  الم لرزززز  ارهرا  فيززززرلل  تزززز 

 ت  ززلم أززلافو  زز ف تزز  فيززل   تزز   ق،ززو

 ا المسززززز ،مو   عمثزززززلر تززززز   و ضززززز 

ارفيزززززلا  ألززززز 
(13)

هتززززز ا تززززز   عزززززلد   

  لزززززززز  الشزززززززز يار    لزززززززز  ب ل   ززززززززلم

 حززززززل  لزززززز  هال ززززززوق   المسزززززز ،مو  

 فيززززززل  دبزززززز  إدارم    حرزززززز  فيززززززلا  

 2000  ززز ة ا   م لزز  بزززل  تنزز  حو زز 

 تزززززش هثر ززززز  بع تززززز   الارأاززززز س  لززززز 

 هالع لمر    العوبر  الم ف  فيلا 

 أ رززززل    حرزززز   ملزززز  لل ززززوق   

 تزززز   ق،ززززو ا المتززززلرم الم لرزززز   هراتثزززز 

 ب أازززز ع ه لزززز   اأزززز   اللتزززز  ا فيززززل 

 هتززز   لرثززز   الم عززز رت االرززز   إحزززلا

  الإ لاع مث دا   ه المجدهج ال رل إت 

 تزززززز  لززززززلت ال ززززززوق   هتزززززز  

 تج ززل قسززأ إلزز   زز دم المززجدهج الإدراج

  قززد  ززلد أززلافو  زز ف تزز  السززرلل  تزز 

 الم لرزز   لللرتزز  هالازز  عر  الم زز    تزز 

 إتل يرزز   لزز  إ ش بززن  ززنعلإ ارتززو الزز  

 هتزززززز     ا لللرتزززززز  هالارززززززش ال ززززززوا 

ارفيززع ر هبتفضززك
(14)

،ززو تزز ا تزز  دفززش  ق  

 مزززززوق  إفيزززززوا رلر   ت لاهلززززز  ا 30تززززز  

تززززور    NASDAQ بلر زززز  )ي فيززززلا (

 إدراج  فيززززززثمث  ا ت  مزززززز  تجدهعزززززز  ا

  هأوأزززززأ TASE بلر ززززز  )أزززززك  برزززززأ(

حشززر ال شزز رم لل ززوق    ليمزز  لزز   لزز 

   ٪123بن زززززززل  تجدهعزززززززنالملرعززززززز  

 الإعمززززز ل  ال شزززززر تززززز  ٪42حزززززلال  

ده  ال ززززززتثرو فيززززززلان  TASE ا تلعززززززلد

   لزز  حشززر ال ززلاهف ا بلر زز  ي فيززلا  

ي رشزززز  لزززز ل  ارأ عزززز   فيززززع ر ارفيززززثر 

 ٪9بن ل 
(15)

   

 أسزززع ف تززز   الم لرززز   تززز  ارفيزززلا 

 ل ززززززززوق   ت لرزززززززز   هرا  إدراج إلزززززززز 

 عمثزززززلر  تززززز ة  لزززززل  ح ززززز   عنارززززز  

  ل ززززلم  افيزززز ،م ر   بززززلا ك المسزززز ،مو  

 الم  ضززززل  للمسزززز ،مو  ملزززز  ثززززر هتزززز 

هالمتزز دو  فيززرم   الع  ززل حرزز  تزز  برنثزز 

 ا الاعنارززززززززززز  ال زززززززززززوق   هإ  إدراج

 ات مززز ة  شعلثززز  ت زززا الم لرززز  السزززل 

 فززو  أسززثك اللهلزز   حرزز  ا للم رمززر 

 ده  ب دتززززززر مززززززوق   ا افيزززززز ،م رتر

 السزززززز و  ه الاأتزززززز ف إلزززززز  الاضززززززطوار

   ل   لم  بع 
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 تزززززززل المزززززززجدهج الإدراج    قمززززززز 

 ب ززززلك الم لرزززز  ارهرا  أززززلاهف    ززززو

تسزز مو هل زز ا   دززلف  ي رشزز  ا زز  ت 

 إ ا فمززز، ن  تلا رزززل العطزززك بزززر  ارفيزززلا  

 ا الم لرززز  ارفيزززلا  ب حزززلا الإدراج أزززر

 دهف ا   ززززوا فيززززل  ها ال ززززول  دهف

 اللرتزززز   لزززز  ال ززززلاهف  تززززا  ال ززززو  

  ه فيززز     24 تزززلار  لززز  ت  حزززن الم لرززز 

 فيززززل  ا الم لرزززز  اللرتزززز  ترززززل  زززز ر تززززل

 ت  لحززززن ال ززززلاهف فرثزززز   لززززل    ززززوا

الم لرززز    السزززل   طززز     ززز ة  ززز ف

المززززجدهج  الإدراج فضززز ن  زززز      ملرززز 

 اللرتززز   ا   لززز  ال ع تزززك إتل يرززز  أزززلفو

 ب لعملززز  فيزززلا  تت ل ززز   بعمززز   الم لرززز 

ار وا اللهل  بعمل   ه الم لر 
(16)

  

 الفرع الثالث
 واسع للشركة تحقيق انتشار

 الل تنزززز  الو رسزززز  إ  تزززز  ارفيززززا ل

ت ثززززززلة  ب انزززززز  ال ززززززوق   ترزززززز ة هرا 

فو زززز   إ طزززز   تزززز  الإدراج المززززجدهج 

 العززززززز لم  للسزززززززل  لل زززززززوق  للن ززززززز  

 تزززززز  هافيززززززع  مززززززال  تززززززش هال ع تززززززك

 هالمسزززز ،مو   المسزززز ثللر  هالمززززلرد  

 ا تزززجدهج إدراج دلزززأ أسزززشرك بمشزززود

 المل يزززز  فضزززز ن  زززز    لمرزززز    فيززززلا 

 ألززززز   ززززز  أ م زززززش ال ززززز  هالمتزززززلاتر 

ارفيزززززلا 
(17)

ال زززززوق     حرززززز  إ  إدارم

المزززجدهج تزززل  الإدراج إلززز  أسزززع   نزززلت 

  لززز  لثززز  هافيزززش اي  ززز ر ل   رزززو الوغاززز 

 تعوفزززز  حرزززز  تزززز  الززززلهل   المسزززز لا

 ه دا ثزززز  ه رب حثزززز  ه ززززلت ل  تن ش لزززز 

 المززززجدهج الادراج  عطزززز  قمزززز  المزززز ل  

 ألفيززززش    أو ززززل ال زززز  لل ززززوق   فو زززز 

الاتلرمرزز    حززلهدت   زز رج إلزز  ي زز د ل 

 عل ززلم مززوا   إلزز  الل ززلف إتل يرزز  تززش

الزززل ك   ب رأ ززز ع أ مرزززج المسززز ،مو   تززز 

عل زززلم  تززز ا   تزززلاف رؤهل هافيززز  ط ل

 الع لمرزز  السززمع   لزز  إ ش بززن تزز   ززنعلإ

  لزز  ثززر ال ززوق  ه فيززع رت  هتزز  رفيززثر

 حفرزززز  قلتزززز  ال ززززوق  ي سززززث   ترمزززز 

  زززززززز لم  فيززززززززل  ا الادراج بملاف زززززززز 

 ا  المسززززززز لا  ال زززززززوهس ه قملززززززز 

ألافوتزززز   ر  اغلززززأ  العزززز ل  اللاعززززأ

 أ م ززززززش الم  لتزززززز  الع لمرزززززز  ارفيززززززلا 

 تزززز  قارززززو هتززززلر عرززززل إدار  بمسزززز لا

 هالمسززززززززززؤهلر  هعززززززززززلدم ال زززززززززز  فر 

ال لر
(18)

  

 تزززززز  إ ا ال ززززززوق  إ  هتزززززز ا  عنزززززز 

 ا تجدهعززززن إدراعززززن  فيززززثمث   درعزززز 

أ  ززززو  ف تزززز  اللهلرزززز   الم لرزززز  ارفيززززل 
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 هأززززز مل  تززززز  الل زززززلف   لززززز  أ رزززززرر

 هضززززعث  هأ سززززر  للمسزززز ،مو   السززززثك

 السل   ا ه لرل 

 تزز   ق،ززو ا ارفيززثر فيززرم  هإ  ترززل

 ب فيززززز ر    ال زززززوق  إدارم  لزززززجة فيزززززل  

 ارفيززززززلا   ألزززززز  ا ال رززززززل ت طلازززززز  

 الار يزززز   هأززززلفرو هال زززز  فر  ق لإفتزززز ل

 تزززز  علتو زززز  تعللتزززز   ه   اللهر زززز 

 ألززز  ا  فيزززثمث   فيزززع ر ا ال زززتثرو مزززتت 

    ارفيلا 

 المطلب الثاني
 شروط الادراج المزدوج

الإدراج المزززززززززجدهج  مزززززززززوهس     

 هتزز ا تزز   م،ززك ا ززو  فيززل  تزز  أت لززم

 الإدراج  ملرزز   تزز ة ال  ززل     تززر  حززل

 ب ل ززل   علززو تزز  ا  تل ززن المززجدهج 

 ال زززوق  تززز ف لزززو ل المطلزززلل ارديززز 

  فيزززززززثمث  ه زززززززلد الإدراج ا الواغاززززززز 

 الال ززززززجاة هقزززززز ل  لل ززززززلاهف  ال  بلزززززز 

    هال   فر  الإفت ل بمس ل   

يشزززل    تزززوار ر زززرإ تشلزززإ إدارم 

 تر ززز  الاهرا  الم لرززز  هالسزززلش الإتززز راي

 ب ززززززززت  2008/ر( لسززززززززن  43رتززززززززر )

  تززل يزز   لزز  يززل ر  الإدراج الم زز  

تزززز  ال ززززوهس  الأولااااىتزززز  ال ززززوهس  

اللاعززززأ ألفوتزززز   نززززل إدراج ال ززززوق   

الم لرززززز   هراتثززززز  الم لرززززز  ا  فيزززززلا  

المنزز دو ال ززوم  ه  حززل ارفيززلا   ززز رج 

تزززز  ال ززززوهس الزززز سة  والنانيااااةاللهلزززز   

ألفوتززز  لإدراج مزززوق   المنززز دو ال زززوم 

 رهراتث  الم لر  ا  فيلا  اللهل   

تززز  ال زززوهس يتززز   فاااالنولأ الأول

( تزز  ال ززوار   زز    هتزز  3 لرثزز  المزز دم )

  ززز ت الثر ززز  أ زززور لزززر تززز   "قززز اي: 

 لزززززز 
(19)

 ال ززززززوق   لإدراج   زززززز س  

 اللهلززززز   فيزززززلا  ا الملرعززززز  الم لرززززز 

  فيزززلا   ه ا بلر ززز   الم لرززز  رهراتثززز 

ارفيززلا    حززل  ه الم لرزز  ال ززوم المنزز دو

 : ل  ت  اللهل    رج الالر     ه

 الززز   الإدراج دلزززأ تسزززلدم أ زززل ر

 ال و زززز  السززززل  إلزززز  ال ززززوق  فيزززز  لت 

 تزززز  الثززززلت أ ززززلد درافيزززز  بزززز  توف زززز 

ال و ززززززززززززز  ا السزززززززززززززل  الإدراج
(20)

 

  هت طلا أ 

 المزززواد ارفيزززثر يسزززا  أ شززز هس    لا

(  30)   ززز  ال و ززز  السزززل  ا إدراعثززز 

 ال ززززوق  تزززز ف ر ل تزززز  ب لم  زززز  ث ثززززر 

ب لنسزززا  للأفيزززثر) إلا    تززز   ال  زززوم أزززر 

إل   ثزز ( بملعززأ تززوار تزز  تر زز  ارهرا  

   2018 ن  و  17الم لر  هالسلش ا 
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 تزززوار  ززز  يسزززت  ال زززوق  أ زززلة   

 إدراج  لزززز  ب لملاف زززز  إدارلزززز  تشلززززإ

  ال و   السل  ا الم لر   هراتث 

 ب لات نزززز ع أعثززززلان  ال ززززوق  أ ززززلة   

 للسززل  تعللتزز     زز   زز  الإفتزز ل  زز 

السززل   إلزز   نثزز  الإفتزز ل تاززك ال و زز 

  ب ل جات   ه الو رس 

 بزززز لال جاة أعثززززلان  ال ززززوق  أ ززززلة   

 ت طلاززز   بل فززز  الو رسزز  السزززل  ب جه ززل

  ال و   السل  ا الإفت ل

 ب جه زززززل أعثزززززلان  ال زززززوق  أ زززززلة   

 الو رسزززز  السززززل  تم يعزززز  بعززززلة الثر زززز 

  ه ال و ززززززز  السزززززززل  ا الإدراج  لززززززز 

  لرززز  بلعزززلد الو رسززز  تززز  السزززل  ب فززز دم

  السلتر  بر  الم    ب لإدراج أسم 

 تززز  تع مزززلان  بر يزززن ال زززوق  أ زززلة   

 ال ززززز  االرززززز   لضززززز  إدارلززززز  تشلزززززإ

 أززززززلاهف  ملرزززززز  ا ال ززززززوق  فيزززززز  اعث 

 ال ززز  ال سزززل   الم لرززز  ه ملرززز    هراتثززز 

 السززززززل  ا ارهرا  تزززززز    لزززززز  أزززززز ر

  ال و  

 لللرافيززز  تلتتزززن ال زززوق  أ زززلة   

 ا الإدراج تززز  الثزززلت الم ضزززمن  ال نرززز 

هالمتززززز دو  هتجا ززززز   ال و ززززز  السزززززل 

 الزز  ب لإضزز ف   لزز  عززوا  تزز  الم  ملزز 

 لل زززل ال زززوق  فيززز  ت ت  ال ززز  ال زززلابرو

  المت دو ت   ت 

 الثر ززز  أ ورتززز    زززوا مزززوهس   ززز 

   "ا و  حر  ت 

تززز  ال زززوهس ف زززل  أماااا الناااولأ النااااي

( تزز  تززوار ر ززرإ 5يتزز   لرثزز  المزز دم )

تشلززززإ تر زززز  ارهرا  الم لرزززز  هالسززززلش 

  زززز ت الثر زززز  أ ززززور لززززر تزززز  "هتزززز  

 لززززززز 
(21)

 مزززززززوق   لإدراج   ززززززز س  

 الم لرززز  رهراتثززز  الم لرززز  ال زززوم المنززز دو

 :ت   ل  اللهل   فيلا  ا

 د لازززز   ززززوق ال تزززز  دلززززأ أ ززززل ر  1

 عثززز   ه مزززت  تززز  تلتزززش الإدراج

  ززز  ير بززز  بززز ل لترش رفيزززمرن تتللززز 

  ال وق 

 ت سزززر ال زززوق  تززز ف ر ل  لزززل      2

 ارفيزززثر تززز   أل زززك ه    فيزززثر إلززز 

 ضزززم  للمسززز تمر  ت سززز ه   ح زززل 

  المعنر  ال   

  فيزززلا  ا تلرعززز  ال زززوق  ألزززل      3

  الم لر  ال وم المنط  

  لزززز  تضزززز  تززززل  لززززل      شززززأ  4

  زززز  أ ززززك لا تززززلم ال ززززوق  أتفيززززرإ

 ترزززززجاير ر   نثززززز   زززززلر  فيزززززن ر 

 تزززلتو حسززز ب   تازززك تززز  تزززلت  ر 
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 ال زززوق   لززز  تززز  ه سززز ،ن  تع مزززل 

 إحزززززلا  ه ال للتززززز  أملززززز  ال ززززز 

  ززز    زززك لا تززز  الم لرززز  ال للتززز  

   فيثمث  %( ت 25) 

  ززززز  ال زززززوق  ر فيزززززم ف   زززززك    لا  5

 ه   لا إتزززز راي درتززززر تلرززززل ( 40)

  زززز  فرثزززز  المسزززز تمر   ززززلد   ززززك

  تس تر( 100)

 العملترززز  الشمعرززز  ايع ززز د  ،اززز      6

 ا ارتزززك  لززز  هاحزززلم تزززوم لل زززوق 

  السن 

 بشمرزززززش بززززز لال جاة ال زززززوق  أعثزززززل  7

 هال ززززززز  فر  الإفتززززززز ل ت طلاززززززز  

 الملرعزززز  ال ززززوق    لزززز  المطا زززز 

   فيلا  اللهل  ا  هراتث 

 ا المسززززز تمر  ح زززززل  أ زززززك لا     8

 ر ل تزززززز %( 120)  زززززز  ال ززززززوق 

 ال ززززوق  ألززززل  ه   المززززلفلع ت لثزززز 

 ت بلزززز   زززز فر  ح  زززز   رب حززززن تززززل

   ززززك لا المسزززز تمر   لزززز  لل لس ززززش

 ر ل تزززززز %( 5)   زززززز  ت لفيززززززطث 

 زززززز ف  ه لزززززز  المززززززلفلع المزززززز ف

 أ ززززل ر ل زززز ر   السزززز ب  ر  السززززن ر 

  الإدراج دلأ

 ترزززلد   ززز  ال زززوق  لزززلا ألعزززل    لا  9

 تللرزززز  اي  زززز ف حَفززززو ب ززززت  تطل زززز 

 ال رززلد هبرزز   الم عزز تلر  بززر  السززثر

  هُعل  إ 

 الثر زز  أ ورتزز    ززوا مززوهس   زز   10

   "ا و حر  ت 

أماااا قاااانون ساااوق العاااراق الم قااا  

ف يزززز  لززززر  ززززن   لزززز   لاااالأوراق الماليااااة

الادراج المزززززززجدهج هقززززززز ل  ال ززززززز ف 

الايفمززز  هال علرمززز   التززز درم  ززز  تر ززز  

ارهرا  الم لرزززز   لزززز ا يسزززز طرش    يطاززززو 

مززززززززوهس إدراج ال ززززززززوق   ا فيززززززززل  

ارهرا  الم لرزززززز   لزززززز   ملرزززززز  الادراج 

 المزززجدهج  هتززز   ال زززوهس يتززز   لرثززز  

 2015لسززززززززن   (6)رتززززززززر  أعلرمزززززززز  

 إدراج  هت طلازززززز  ب ززززززوهس الم عل زززززز 

 الم لرزززززز  ارهرا  فيززززززل  ا ال ززززززوق  

هتززز   ال زززوهس تززز   ( النفززز ت  السزززل )

 ق اي:

 إلززز  إدراج دلزززأ ال زززوق     أ زززلة 

 تاززززك تزززز  تلتززززش الم لرزززز  ارهرا  فيززززل 

هالمزززززززززل و  الإدارم تشلزززززززززإ ر زززززززززرإ

 ه  زززل مزززث دم ب لطلزززأ ه وفزززو الم زززلح

 أسززززشرك دا ززززوم تزززز  تتززززلت  ال تفيززززرإ

 هتاللثزززز  فرزززز   لمثزززز  ه ؤقززززل ال ززززوق  
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 تازززززك تززززز  المع مزززززلم الإدراج ب زززززوهس

الثر    ه السل 
(22 )

  

  لزز  حتززل  تززل ال ززوق  ألززل  إ 

  فيززثمث  إدراج  لزز  الع تزز  الثر زز  تلاف زز 

 تزززز  تتززززلت  الم لرزززز  فيززززل  ارهرا  ا

 تزززز  بززززتتو اه ال ززززوق   أسززززشرك دا ززززوم

 فيزززل  ادراعثززز  ا  لززز  ال ط  رززز  الشثززز 

 الم لر  للأهرا  العوا 
(23)

  

 أتفيزززرإ  لززز  تضززز  تزززل  لزززل    

  ززلر   زز تر    زز  أ ززك لا تززلم ال ززوق 

 تازززززك تززززز  ترجاير ززززز   تزززززلت      نثمززززز 

 هتتززززززلف تسزززززز  ك حسزززززز ب   تواتززززززأ

 تازززلف للثر ززز  ه شزززلس العزززوا   ا ت يليزززن

 فيززززززن   زززززز  أ ززززززك لا ادراعثزززززز  بمززززززلم

  لزززز  هاحززززلم ت لرزززز  بر يزززز   ها ززززلر 

حسزززز ب    تواتززززأ تزززز  تلت زززز  الاتززززك

ت يلي   تس  ك  هتتلف
(24)

   

 ا المسزززززز تمر   ززززززلد   ززززززك لا ا 

تس تر ( 100 )    ال وق 
(25)

  

 تزززز  أ و ززززو   زززز س     زززز ر أ ززززل ر

   ضززم  فيززن  ا ززو ال ززوق  إدارم تشلززإ

 : ل  ت 

 ال ززوق  أتفيززرإ  زز  تت تززوم يازز م -‌ 

 ه  ت ثزززززز  الو رسززززززر  ه تززززززلافث 

  هعل  إ  ار وا ب ل وق  

 تززززززل من الإدارم تشلززززززإ أ رززززززرر -‌ل

 هايش سالززز  ال زززوق  ردا  ب ررتززز ة

    الملضل   ب لتط  ت  ري 

  ززز  تزززو  ال ززز  الث تززز  ارحزززلا  -‌ 

 هح زز  أتفيرسززث  أزز ر   تزز  ال ززوق 

  الإدراج دلأ أ ل ر أ ر  

 الإدارم تشلزززإ   ضززز    فيزززم   -د -‌ 

  مززززززت   هتن  ززززززأ ه فيززززززم  

ال ززززززززززوق    ا ال ن ر  زززززززززز  الإدارم

 تززززززنثر قززززززك تسزززززز تم  هت ززززززلار

 الاهلزززز ( اللرعزززز  )تزززز  هاتزززز ر ر

تشززززز لإ  ا تزززززنثر ا  ه ضزززززل  

  ار وا ال وق   إدارم

 المسززززززز تمر  بتفيزززززززم   ق زززززززم -‌ج

 أج ززززززززززل الزززززززززز    هعنسززززززززززر لر

 تززز   ق،زززو  ه (%1 ززز ) تسززز تم لر

 ال زز  ارفيززثر ه ززلد ال ززوق   فيززثر

   م لللت 

 اه حللترززززز  حم  ززززز  ر  ه زززززم -‌ل

    اه ال زززوق   ززز  أ م زززش ات رززز سا 

  ال لاير  بملعأ تن ش ل  ت 

  ززز   ززز درم تزززوارا  ر  ه زززم -‌خ

 اللهلرزززز  المنفمزززز   اه ال للتزززز 

  مززك  لزز  تزز د  اثززو لثزز  غروتزز  اه
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 تززززززلرل  اه تن ش لزززززز  اه ال ززززززوق 

  ال ن فسر 

 ح زززززززززل  أ زززززززززك لا   ززززززززز س ا 

 أ رززززززرر  نززززززل ال ززززززوق  ا المسزززززز تمر 

ت لثزززز   ر ل تزززز  (%100  زززز ) الطلززززأ

الملفلع
(26)

  

 ت رفيززززز  تزززززل ال زززززوق  ألزززززل  ا 

 تزززز ب ن  رب ززززن هح  زززز  فعلرززززن ي زززز دن

 ا   ززو الن زز س  لزز  عززوا  تزز  لل لس ززش

 أ ززززل ر  لزززز  فيزززز ب  ر  تزززز لر ر  فيززززن ر 

دلأ
(27)

  

 ال ززوق  تزز ف ر ل بززت  أعثززل أ ززل ر

 تزززز  تلتززززش المتززززلرم  للأفيززززثر تطزززز بو

 هتزززل و تسزززر المسززز تمر  تسزززؤهف تازززك

الم لح هتل و ال س ب  
(28)

   

 ر ززرإ تاززك تزز  تلتززش أعثززل أ ززل ر

 الم زززززززلح هالمزززززززل و الإدارم تشلزززززززإ

 بززززز د  ثر  لززززز  ال سززززز ب   هتزززززل و

 الن فزززززز  الم لرزززززز  ارهرا  تر زززززز  تزززززز يل 

 التززززززززز درم هال علرمززززززززز   هاريفمززززززززز 

 الم لرززز  تر ززز  ارهرا  تازززك تززز  بملعاززز 

 هالال ززززززززجاة الم لرزززززززز  ارهرا  هفيززززززززل 

  
(29)

  

  حلززز ة هت طلاززز   مزززوهس افيززز ر    

 ال زززوق   تازززك تززز  الع تززز   ا  ال زززلاير 

 ال زززززززوق   هتززززززز يل  تززززززز يل  هتنثززززززز 

المتوفر  لل وق   المت رت
(30)

  

 فيزززززشك ب  زززززلاع ال زززززوق  أ زززززلة ا 

 هأ عثززززل الا ززززلاع توقززززج ا المسزززز تمر 

 أعلرمززززززز   توقزززززززج  لززززززز  ب لملاف ززززززز 

الا لاع
(31)

   

 ال زززززززوق  تززززززز  ق ززززززز ل أ زززززززل ر

 تللرزززز  ي ززززك  لزززز  ال  يليرزززز  ب ل  ررززززلا 

 تازززك المزززل و تززز  تلتزززش الم لرززز  الاهرا 

المس تمر  هتسؤهف الم لح
(32)

  

 اع م  ززز   ت  ضزززو ل ر شزززأ أ ززز

 المززز لر ر  للسزززن ر  لل زززوق  الع تززز  الثر ززز 

دلزززززززأ  أ زززززززل ر ل ززززززز ر   السززززززز ب  ر 

الادراج
(33)

  

 ال  و زززو  أ ررمززز  المشلزززإ  وفزززش

 هتززززززلا لل ززززززوق  المزززززز ل  الادا   زززززز 

 السززززل  ل ززززوح ا ادراعثزززز  افيزززز     

 الادراج  ل  المت دت 
(34)

  

 الم لرززز  بر ي لززز  بن زززو ال زززوق  أل زززجة

تززززززز  تززززززز    (6) المززززززز دم ا الزززززززلاردم

ال علرمزززززززز  
(35)

 السززززززززل  تززززززززلتع  ا 

 السزززززم ل تازززززك هالثر ززززز  الإلل هيرزززززر 

السل  ا  فيثمث  ب لاهف
(36)

  

 إعززززوا ا  ب قمزززز ف ال ززززوق  أل ززززجة

 تزززز  مززززثو    زززز ف السززززل  ا الإدراج
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  لزززز  بملاف زززز  الثر زززز  إ ط رتزززز  أزززز ر  

 أسزززل ل  لززز  ا بمززز  السزززل  ا إدراعثززز 

السزززنل    هالامززز اق   الاي مززز  ا  بزززلف

 ا تل ززز م الملاف ززز  تززز   هأع زززد الم زززورم

الملم     ال  رل  لة ح ف
(37)

  

 المبحث الثاني
 أحكام الادراج المزدوج

فيزززن ن هف ا تززز ا الما ززز   حلززز ة 

الإدراج المززجدهج تزز  حرزز  الطززو  ال زز  

 ززززز ر  ززززز  الإدراج  هإعوا اأززززز   هااثززززز ر 

الم أاززززز   لززززز  إأمززززز ة  ملرززززز  الإدراج 

المزززجدهج   لززز ا فين سزززم  الما ززز   لززز  

تطلازززر   ارهف لطزززو  الإدراج المزززجدهج 

هإعوا اأززز    تززز  ال،ززز ني فسنتتتززز  اثززز ر 

 الإدراج المجدهج    

 طلب الأول الم
 طرق الادراج المزدوج وإجراءاته

ل ززززززززوح الإح دزززززززز  بم ززززززززودا  

المطلزززأ  لا بزززل لنززز  تززز  أ سزززرم   لززز  

فززززززززززززززو ر   ارهف لطززززززززززززززو  الإدراج 

ل عزززوا ا  ال ززز   ززز ر  المزززجدهج  هال،ززز ني

    الإدراج المجدهج   

 الفرع الأول
 طرق الإدراج المزدوج

 زززز ر ب حززززلا  المززززجدهج الإدراج إ 

الطززززززو   ر   إتزززززز  بزززززز دراج ارفيززززززثر ا 

السززززززززل  المعن )السززززززززل  ال،زززززززز ني(  ه 

ب  ززززلار إ تززززز لا  إ زززززلاع  هتززززز ا تززززز  

 فين ن هل   ل  ف وأر  هق اي:

 السوق في الشركة أسهم إدراجأولًا: 
 )القيد المزدوج( المعني

 عزززج  إ  ال زززوق   تزززل أتتززز 

 -25 بنسززززا     المزززز ف ر ل تزززز   فيززززثر

 ا لإدراعزززز  الم،زززز ف فيززززارك %  لزززز  30

 دو ززو  زز  إتزز  ال،زز ني  ه زز ر  لزز  السززل 

 ألزز  بمزز   ززلاس  ال ززوق  ر ل تزز ف س زز دم

 ر ل ت لثزز  تزز  عززج  أتتززر   ه النسززا 

ب ززلهد ألزز  النسززا   تزز   عززك إدراعثزز  

هإ    إدراعزززن تجدهعزززن ا السزززل  ال،ززز ني

 اح م لرزز  ضززعم تزز   الطو  زز  أززؤد  إلزز 

 ي رشزززز   "Arbitrage أ  رززززو المواع زززز 

 ال ززوق  ا  فيززثر تززجج اح م لرزز  لضززعم

 السززززلتر   هتزززز ا  ززززؤد  إلزززز  ايت زززز ح

 ر  السززززززعو  ا فزززززز ر  هعززززززلد فو زززززز 

ربززز   ل   رزززو المشززز ف فيزززر    هعلدتززز 

 هإ ا المتزز دوم  تزز   زز ل  مززا  تضززمل 

 تزززز  فسزززرن   بسززززرا فيزززعو  فززززو  ب ززز 
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 الملعزززلد الثززز تل السزززعو  بزززر  ال زززو 

  ززوت فيززعو  لزز  هالطلززأ العززوح بززر 

 مززززللا   فززززو  إلزززز  إضزززز ف  العمزززز  

ت،ززز ف  لززز     الزززلهل ر    بزززر  اللفيززز د 

المضزززززز ربر    زززززز ه  ارفيززززززثر تزززززز  

السزززززززعلد   ه ارعلتززززززز  ا الإتززززززز را   

ف أ زززززش ارفيزززززثر ا السزززززعلد   بسزززززاأ 

 ملرززززززززز   ال زززززززززوا   هأزززززززززنت   ا 

الإتزز را  بسززاأ  ملرزز   الارززش  إلزز     

  ألزززل  ارفيزززع ر تط ب ززز  بعضزززث  لزززاع 

تزز   سززم  الززوب  التزز ل  تزز  ه ن ززت  نثزز  

المتززززز دوم     الزززززوب  المضزززززمل   ر  

 ملرزز  ال ززوا  هالارززش أزز ر ا هتزز  هاحززل 

بسعو ت لد هتعللة
(38)

   

 إيداع إيصالات إصدار: ثانياً 
أ زززلة ال زززوق  ب  زززلار إ تززز لا  إ زززلاع 

 أ  رزززو  لرثززز    لعزززأ لا ا ال  لززز  ال ززز 

ا  الإدراج مززززززززوهس تزززززززز  مززززززززوس   

 إ تززز لال  بززز دراج أوغزززأ ال ززز  ارفيزززلا 

 أوغززأ ال زز  ال ززوق   أ ززلة حرزز   فرثزز 

 غرزززو   زززوا  فيزززلا  ا  فيزززثمث  بززز دراج

 تزززز   الإ تزززز لا  ب  ززززلار ارة السززززل 

 السززززل   تزززز   ا تتززززوت دو ززززو  زززز 

  فيزززثر تززز  بشزززج  ت طززز م ألزززل  هال ززز 

 الإ تززز لا  تززز   ه ززز ر أزززلاهف ال زززوق  

 أتززززلر السززززل   ه زززز دمن الإ تزززز لا  ا

عل لم رفيثر  ه ت  م  رفيثر
(39)

  

 الفرع الثاني 
 إجراءات الادراج المزدوج وإلغاءه 
 المززززززززجدهج الادراج إعززززززززوا ا  إ 

أاززززل  ب  ززززل ر دلززززأ تزززز  تاززززك ال ززززوق  

الواغاززززز  بززززز لإدراج إلززززز  تر ززززز  ارهرا  

الم لرزز  ا السززل  تززش بعزز  المسزز نلا  

هاللثززززز  و هالار يززززز   المطللبززززز  لززززز ل  

 هال   أ لدت  الثر   

لزززز ا يشززززل     ة:أولاً: إدراج الشاااارك

( تززز  تزززوار تشلزززإ إدارم تر ززز  6المززز دم )

ارهرا  الم لرزززز  هالسززززلش الإتزززز راي تززززل 

 الإدراج دلاززز   أ زززلة  "يتززز   لززز    

 لززز ل  المعزززل النمزززل ج  لززز  الثر ززز  إلززز 

 هالار يزززززززز   ب لمسزززززززز نلا  ت زززززززز ل  

 هأضززززززش الثر زززززز  بزززززز لنمل ج الم ززززززلدم

(40) "ل ل  ال ست  الضلابا
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( تزز  ال ززوار  اأزز  ف ززل 8 تزز  المزز دم )

 مزززززززوق   أل ززززززجة "يتزززززز   لزززززز     

 إدراج بعززززززل الم لرزززززز  ال ززززززوم المنزززززز دو

 بشمرززش اللهلزز   فيززلا  ا الم لرزز   هراتثزز 

 هال علرمزززززززز   هال ززززززززوارا  اريفمزززززززز 

 المزززز ل  هالسززززل  الثر زززز   زززز  التزززز درم

 ال زززززززوق    لززززززز  المطا ززززززز  المعنززززززز 

ب رفيززززلا    هراتثزززز  الملرعزززز  الم لرزززز 

 تزززز  إلزززز  ب لإضزززز ف  اللهلزززز   ا الم لرزززز 

 بززززت  هالسززززل  الثر زززز  أجه ززززل -1: لزززز 

 ه ي ززززط ث  بتهضزززز  ث  أ علززززو أطززززلرا 

  نززززل فزززلران  الثر زززز  إ طززز ر -2  هإدارلززز 

 تزززز ا  حلزززز ة بززززر  أعزززز رح    حززززله 

 ال ززززوم المنط زززز  فيززززل  ه يفمزززز  ال ززززوار

 الم لرزززز  ارهرا  الملرعزززز  فرثزززز  الم لرزززز 

 أطزززو  تو ززز عل أ ررزززوا  بت ززز   ه لل زززوق  

  "الو رس  ب لسل  الإدراج  يفم   ل 

 ملززز  لثر ززز   ثانيااات: تعلياااا ا دراج:

 بعزززل ارهرا  الم لرززز  هالسزززلش الإت راأرززز 

 أعلرزززو ارفيزززلا  تزززش هال  ززز هر ال   رزززو

 ا ال ززززلاهف تزززز  ت لرزززز  هرتزززز    زززز  إدراج

  ه ظزززوهت افيززز ،ن  ر  حتزززل  إ ا السزززل 

 إ ا  ه العمززك فيززرو حسزز   ثززلد تزز  حززل 

  تزززززززززلة لا اللرتززززززززز  أزززززززززلاهف    ر  

 ه  غانزززززن   زززززلك  ه الع تززززز  المتزززززل  

 ل رزززززو المسززززز تمر   ه ل  زززززل  إ ززززز لان 

  لززز   شزززلس هتزززش  ارفيزززا ل تززز   لززز 

 تزززز  مززززوق    زززز  إدراج أعلززززو    للثر زززز 

 ال زززززززوم الم لرززززززز  المنززززززز دو مزززززززوق  

  فيزززززلا  ا الم لرززززز   هراتثززززز  الملرعززززز 

 إ ا ( ) :ااأرززززززز  ال ززززززز لا  ا اللهلززززززز 

 الإدراج مززززززوهس تزززززز  مززززززوس ف ززززززل 

 أل ززجة لززر إ ا (ل)  ال ززوار تزز ا ا الززلاردم

 للثر ززز   لرثزز  المسزز     الوفيززلة ب سززل ل

 إ ا (ج)  للم   زززززززززززز   ه للسززززززززززززل   ه

 إلززز  المسززز تمر  ح زززل   ززز ا ايت ززز 

 إ ا (د)  المززز ف ر ل تززز %( 50)تززز   تزززك

 الم لرزز  لللرتزز  السززلتر  ال رمزز  ايت ضزز 

 الافيززمر  ترم ثزز  تزز %( 60)تزز   تززك إلزز 

  ارأ   ززز  ت  ع زززن ال رمززز  ألززز  هارأ عززز 

 عمعر ثززززززز  تززززززز  تزززززززوار  زززززززلر إ ا ( )

 إ ا ()ه  ت لثزززز  ر ل العملترزززز  ب ت ززززر 

 هيتززم السززنل   ال  زز ر و ب  ززلار أ ززر لززر

 ي زززز دث   زززز  السززززنل   هالوبززززش السززززنل  

 (س)  المزززز ل  هتوقجتزززز    م لثزززز  هي زززز   

 تززززواران  العملترزززز  عمعر ثزززز  اأتزززز   إ ا

 (ل)  اللهلزززز  ا تلعلدالزززز  تعفززززر بارززززش

 المت تززز  الشثززز  تززز  تزززوار     زززلر إ ا

     ه الم لرزززز  ال ززززوم المنط زززز  فيززززل  ا

   رززل  ززلة  هراتثزز  فرزز  تلرعزز    ززو فيززل 
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  ه/ه  يفمززز   ه/ه ب زززلاير  ال زززوق  أ رزززل

 هارفيزززززلا  المنززززز دو تززززز   أعلرمززززز  

تززوار      لزز  ا بمزز  فرثزز  المن ززتم الم لرزز 

 إ ا (س)  الم لرزززز   هراتثزززز  إدراج ب علرززززو

 تزززز  تززززوار  لزززز  بنزززز  ن   ال ززززوق  أ ززززلت 

 ل علرززززو تززززدر بطلززززأ  إدارلزززز  تشلززززإ

الم لر    هراتث  إدراج
(41)

  

 تزززززز  ب لنسززززززا  لملتززززززم الم ززززززوع 

العواتززززز  فاززززز لوعلع إلززززز  ال علرمززززز   

الت  زززز  ب ززززلاهف ارهرا  الم لرزززز  لسززززن  

  يشززل  تزز  لززر أ ززو إلزز  إعززوا ا  2015

الإدراج  للنثززززززز  تزززززززل  مززززززز ر  إلززززززز  

 همززززززطأ أززززززلاهف إعززززززوا ا  إ  زززززز ت

الم لرزززززز    الاهرا  فيززززززل  ا ال ززززززوق  

 ( تنث   3ه ل  ا أعلرم   رتر )

لهيئااااة الأوراق الماليااااة في فنشززززل    

السااوق أن تراادر ماا  تلقاااق نيسااها قاارار 

 ا ه لزز الشااركة،  أسااهم تااداول بإيقااا 

 ف ززززل  ا ا - : ال  لرزززز  ال زززز لا  تزززز    

 الادراج مزززززوهس تززززز  مزززززودن ال زززززوق 

  ززززز  التززززز درم ال علرمززززز   ا اردمالزززززل

 ال زززززززززوق    لززززززززز  إ ا -ل  الثر ززززززززز 

 ر   إ ا -ج   الإفتزززززززز ل بمسزززززززز لجت  

  ه المسززززز ،مو ل م  ززززز   لززززز  ضزززززوهرم

   ا -د   تنزززز فر فيززززل   لزززز  للم  ففزززز 

  ه تززززوارا  تزززز    ززززن ال ززززوق    ل زززز 

السزززززل   ه الثر ززززز  أعلرمززززز  
(42)

   ا -  ر

  ه ل   زززز ت تزززز يلني فيززززاأ تنزززز   قزززز  

  زز  التزز درم( 2) رتززر ل علرمزز   أطار ززن

الم لر  ارهرا  تر  
(43)

   

لهيئااااة الأوراق الماليااااة قمزززز    ززززو 

 علاااى بنااااقً  تاااداول الأساااهم الهيئاااة إيقاااا 

:   ا حززز لا  تعرنززز  هتززز الشاااركة طلااا 

 تززوار تزز  بنزز  ن  لزز  ال ززوق  تززلت    ا - 

 أززلاهف لإ  زز ت تززدران  دلاززن الع تزز  الثر زز 

    لل زززوق   شزززلس - هراتثززز  الم لرززز   ل

  نزززل ال زززلاهف إ  ززز ت الثر ززز  تززز  أطلزززأ

  لزز   لرثزز   ززؤثو عززلتو  حززل  هتززلع

فلران  ال ل  ت ا    أ ت    
(44 )

  

 أ ززل مث   نززل ال ززوق  ه شززأ  لزز 

 : لززز  تززز  أ زززلة    للثر ززز  الإ  ززز ت دلزززأ

 الإ  زززز ت لطلززززأ المززززدرم ارفيززززا ل -1

 أ علزززو تعللتززز   -2  المطللبززز  هالمزززلم

  ي ززط   لزز   ززؤثو الزز   ال ززل  بطارعزز 

 دلاززززززز  بملعاززززززز  هالززززززز   ال زززززززوق 

الا   ت
(45)

    

هالثر زز  تنزز  لززل ث  فيززلط  أ ل و زز  ا 

الإ  ززز ت الم زززلة  تازززلف  ه رفززز  دلزززأ

ت  ال وق 
(46)
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هلمشلزززإ ت ززز فف  السزززل    ضزززن 

لزز  حززو إ  زز ت ال ززلاهف حسززأ تزز  يتزز  

( 3( تززز  أعلرمززز   رتزززر )6 لرززز  المززز دم )

 السزززززل  ت ززززز فف  لمشلزززززإ -بتيززززز  ) 

  نزززززل ال زززززوق   فيزززززثر أزززززلاهف    ززززز ت

لا  المسززز ،مو   هلمزززلم ل م  ززز  الضزززوهرم

 هال تزززلف  مزززك   ززز ة   زززوم  لززز  أج زززل

   لزززز   زززز  ساد    الثر زززز  تلاف زززز   لزززز 

 سهاف حزززز ف ا الإ  زززز ت تززززوار إتزززز   -ل

  الساأ(

: إدراج تعليااااا قاااارار ثالناااات: إل اااااق

إدراج   أعلرززززو تززززوار إل زززز   قمزززز   شززززلس

 الم لرززززز  ارهرا  حرززززز  يشزززززل    تر ززززز 

 الإت راأرزز  إل زز   أعلرززو إدراج   زز  هالسززلش

 الشثزززز  دلززززأ  لزززز  بنزززز  ن  ت لرزززز  هرتزززز 

سهاف  حزززز ف ا اللرتزززز  ل لزززز  المتززززلرم

 ل علرزززززززززززو  د  ال ززززززززززز  ارفيزززززززززززا ل

الإدراج
(47)

  

 تزززز  ا ال زززز يل  العواتزززز  فنشززززل    

تر زززز  ارهرا  الم لرزززز   شززززلس لثزززز  إتزززز   

الإ  ززززززز ت هإ ززززززز دم ارهرا  لل زززززززلاهف  

ه لزز  ا حزز ل ر  حسززأ تزز  يتزز   لرثزز  

( 3( تززززز  أعلرمززززز   رتزززززر )4المززززز دم )

 تززوارا   تزز   هالسززل  للثر زز  -هتزز :)  

 -ل   السزززززاأ سهاف حززززز ف ا الإ  ززززز ت

 الفززززوهت  لزززز  الإ  زززز ت إتزززز    ع مززززل

    فزززززوح للثر ززززز  ه شزززززلس المتززززز حا 

   أوات  تن فيا ( موهس

ها  رابعااااااااااات: إل ااااااااااااق ا دراج: 

الم  بززززك  ملزززز  لثر زززز  الززززلرا  الم لرزززز  

 ب ل ززز   هالسزززلش الإت راأرززز  إ زززلار تزززوار

 ا ال ززززلاهف تزززز  ت لرزززز  هرتزززز    زززز  إدراج

 -1 :ااأرززز  ال ززز لا  تززز     ا السزززل 

 المنط زززز  مززززوق  ب ززززك تززززوار اُأتزززز  إ ا

 ب زززز  إ ا -2  هأتزززز ر ث  الم لرزززز  ال ززززوم

 فيززز   لمزززلم تعل زززن الم لرززز  اللرتززز  إدراج

 أ ررزززززو    دزززززو  إ ا -3   ،وفزززززتق  مزززززثو

 ل زززوق  الو رسززز  الن ززز س  لززز  عززز ر 

 إدتزز ج أززر إ ا -4  الم لرزز  ال ززوم المنط زز 

 مززوق  تززش الم لرزز  ال ززوم المنط زز  مززوق 

  لززز  أوأزززأ ب رززز    زززوا مزززوق    ه

 ل زززوق  ال تتزززر  المعنل ززز  اي ثززز    لززز 

 ألت ززز  إ ا -5   الم لرززز  ال زززوم المنط ززز 

 تا مززوم  زز  الم لرزز  ال ززوم المنط زز  مززوق 

 تزز ا  حلزز ة تزز     تت ل زز  -6  ي زز دث 

ال وار
(48)

  

 تززز  تلتزززم الم زززوع العواتززز   فززز   

 مزززوق     مزززطأ لثر ززز  ارهرا  الم لرززز 

إحززززززززلا  ا السززززززززل  الإدراج ا تزززززززز 

 تزززززواران   أتززززز   -  -:ال  لرززززز  ال ززززز لا 
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 إفزززز ل ا زززز   -ال ززززوق    ل ب تزززز ر 

 ب زززززك تزززززوار  أتززززز    نزززززل  ه ال زززززوق 

 ب زززلك ال زززوق  ي ززز س أ رزززو -ج  ال زززوق 

 -د  السزززل  ا فيزززثمث  فيزززعو  لززز   زززؤثو

 مززززوق    ه مززززوق  تززززش ال ززززوق  دتزززز 

 اي ثززز    لززز   لززز  أوأزززأ ب رززز    زززوا

 ألت ززز  -   المعنل ززز  لل زززوق  ال تتزززر 

 فيززن  لمززلم ي زز دث  تم رفيزز   زز  ال ززوق 

  ززز  ال زززوق  افيززز موار ألتزززم -ه  ق تلززز 

 أ تززز     ده   مزززثو فيززز   لمزززلم ال زززلاهف

 لافيززززز  ن ت تن فيزززززا  إعزززززوا ا  ال زززززوق 

 تنزززززز      الثر زززززز  ر   إ ا -س  ال ززززززلاهف

 تزززززز  ال ززززززوق  إدراج ل ززززززطأ تززززززدران 

السل (
(49)

  

 لل زززوق   الززز     أ زززلة قمززز   شزززلس

السزززل    تززز  ل زززطاث  الثر ززز  الززز  دلزززأ

 لزززر   ا -  :ال  لرززز  لل زززوهس هف زززن ه لززز 

  فيززززثر  لزززز  ال ززززلاهف حشززززر   شزززز هس

 (  مسززز 0   005 لززز ) فيزززنل ن ال زززوق 

 المتززززلرم ارفيززززثر  ززززلد تزززز  بزززز رلم

  لززززل     -ل  ت  زززز لرر   زززز تر  هلمززززلم

 الع تززز  الثر ززز  تززز  تسزززاأ ب زززوار الطلزززأ

 تززززززززز  الاتزززززززززك ا (% 51) هبملاف ززززززززز 

 الززززز  ال زززززوق  أ زززززلة    -ج  ال ضزززززلر

 فيززن  ا ززو الم لرزز  بر ي لزز  هالسززل  الثر زز 

 تواتززززأ ال سزززز ب   تزززز  تلت زززز  ت لرزززز 

 تزززش الع تززز  الثر ززز  تززز   لرثززز  هتتززز د 

فتك ا و ت لر  بر ي  
(50)

    

هإ ا تززز  هاف ززز  الثر ززز   لززز  دلزززأ 

ال ززطأ الم ززلة تزز  ال ززوق    شززأ  لزز  

 الع تزززز  الثر زززز  تززززوار أعلزززز     ار رززززوم

 ها  زززززززلتر ر  عو زززززززلأر  ا ب ل زززززززطأ

 للسزززززل  هالملتزززززش الإللززززز هني الن زززززوم

 ق تززك ب سززل ل ال ززوق  أ ززلة هالثر زز   ه  

 الثر زززززززز  أشزززززززز   الم لرزززززززز  ال جات لزززززززز 

هالسل 
(51)

                         

 فززززتق،و تزززز  (%5) ه شززززلس ل ملزززز 

تززززوار   لزززز  الا زززز اح ال ززززوق   فيززززثر

  لتززززن تزززز  (15) تززززلم  زززز ف ال ززززطأ

 الاهرا  تر زززززز  لززززززلا ال ززززززوار أزززززز ر  

الم لر 
(52)

  

 المطلب الثاني
 المزدوج الإدراج الآثار المترتبة على

 تثمززز  أزززتثروا  المزززجدهج لززز دراج

تنثزز  تزز    علززو ب لار زز   تزز  يززلاح   ززلم 

المعللت أرزززز    ه المسزززز ،مو   تنت ضزززز  

ال لل زز   هقزز ل   لزز  ال ززوق  الملرعزز  

هتسززز تمرث   لززز ا فيزززن ن هف تززز   ااثزززز ر 

  ل   ربع  فوهع هق اي:
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 الفرع الأول
 أسعار ألأسهم  على المزدوج الإدراج أثر
  لززززز  المزززززجدهج الإدراج أزززززتثرو   

هلزز  إلزز  تزز  د  ت لززم المعللت أرزز  الار زز 

الملرعزززززززز   ال ززززززززوق   ه     ززززززززوا 

تزز   أت لززم فرمزز  برنثزز  تجدهعززن إدراعززن

 غرزززو تززز  ال زززوق    ق،زززو حرززز  العلا زززل

 تزز  ف لعل ززل  إدراعززن تجدهعززن الملرعزز 

 المززززجدهج الإدراج     ثا زززز  اللرافيزززز  

ق ززز  م  تززز  فيزززرج ل ارعنارززز  ارفيزززلا  ا

 تززز   ق يززز  إ ا    ززز  ارفيزززثر  أسزززعرو

 هأزززلرج الن مززز   ارفيزززلا  تززز  ارفيزززثر

 هت  لتزززز   فيززززلا  ت طززززلرم ا تجدهعززززن

 ارتو لرززز   ه لززز  بسزززاأ ارفيزززلا  ت،زززك

 تززز  ف لعل زززل المعللت أرززز   الار ززز  أ سزززر 

 ارفيزززززثر  في فيزززززر    ززززز  المعللتززززز  

 المضززززر   السززززل  ا هأ  ززززور فيزززز نطلو

 الشل ززلم تزز   المعللتزز   فزز   هتزز  ثززر

 ارة فيزززززل  ارفيزززززع ر ا ل زززززنفر فيززززز علد

ال سعرو ق   م ت  ل ج ل
(53)

  

 لل ززززوق   المعللت أرزززز  الار زززز  ه  

 حرززز  أل زززجة المزززجدهج  بززز لإدراج أ زززتثو

 تزززززز  العزززززز ل  ب لمسزززززز لا ال ززززززوق  

 ل م ،ززززززك ه لزززززز  هال ززززززلترو الإفتزززززز ل

 ارفيزززلا  الم طزززلرم هأ زززو ع   ل زززلاير 

 أزززلرج  فيزززثمث  إدراعزززن    أت ززز ر ال ززز 

 زززز  تجدهعززززن
(54)

ه  أززززأ  لزززز   لزززز    

 المزززجدهج الإدراج تثمززز  تنثززز   إ  ي ززز   

 ارفيززثر  أسززعرو ق زز  م تززش إ ش بززن  ززوأاا

 أسزززعرو ا الل ززز  م أ سزززر  تززز   ه  قزززج

 ارفيزززلا  ا الملرعززز  ال زززوق    فيزززثر

 الإدراج الم طزززززززلرم  ه زززززززوأاا الم لرززززززز 

 ال سزززززعرو ق ززززز  م تزززززش فيزززززلار  المزززززجدهج

 ارفيزززلا  ا الملرعززز  ال زززوق   رفيزززثر

 درعزززز  ا الج زززز دم فضزززز ن  زززز   الن مزززز  

 بززز لإدراج الموأاطززز   هالوت بززز  الإفتززز ل

 ق زز  م ال سززعرو أ سززر    سززوا  المززجدهج

 ارفيزززززززلا  ا الملرعززززززز  ال زززززززوق   ا

 ال  طرززززز  ا الج ززززز دم برنمززززز  الم طزززززلرم 

 الإدراج  ثزززو ألضززز  الإ  ترززز  ال  لرلرززز 

 ب رفيزززلا  الملرعززز  لل زززوق   المزززجدهج

 المعللتزززز   إ  ب لإضزززز ف  إلزززز   الن مزززز  

 ب لنسزززا   ق،زززو أزززجداد ب رفيزززع ر الم عل ززز 

 ال ززززز  الالزززززلا  ا لل زززززوق   الملرعززززز 

للمس ،مو   حم    بتقد أ م ش
(55)

  

المززززززجدهج تززززززل  فيزززززرم  ه   لإدراج

 فززز   دتززز  ال ززز  فر    زززؤد  إلززز  أ  رزززو

الم  حززززززززززز   المعللتززززززززززز   هضزززززززززززاا

 فيزززز أ ش السززززلتر  قزززز  ا للمسزززز ،مو  

 أ ززززوح  لززززرثر إ  المززززجدهج  بزززز لإدراج
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 الزز   تاززك السززل  تزز   إضزز فر ال جاتزز  

 هتعززززز  رو مزززززوهس ا ب لتزززززوات    مرزززززج

  لزززز  المسزززز ،مو   أسزززز  ل تمزززز  الإدراج

 ارفيززززززلا  ا ح زززززز  ال ززززززلاهف هالإدراج

 ه لززززز   زززززوات   ارتزززززك المعززززز  رو  ا 

 عزززلدم ه  لززز   فضزززك تعللتززز   لزززل لف

 ال زززززوق  أ رزززززرر  نزززززل لثززززز   ارفيزززززلا 

تجدهعن الملرع 
(56)

    

 أ زززززززو  أؤقزززززززل الن ززززززز    تززززززز  

 بر ززز  تززز  تجدهعزززن الملرعززز  ال زززوق  

 إلززز  ال  زززو ع   هال زززلاير  لشزززلدم أ   زززو

 أن رززز  ا الشزززلدم أ زززلفو  ززز  ت يليرززز  بر ززز 

 ل فتززز ل    لرززز  هأ سزززرن   ال زززلاير  

   دلززز   ت  ضززز م إعزززوا ا  هأ زززلفو فرثززز 

لل وق  تلسا   ع د
(57)

   

 الفرع الثاني
 قاعدة على المزدوج الإدراج أثر

 التكلفة منخفضي المستثمرين 
 المسززززززز ،مو   ت  زززززززلم إ  حشزززززززر

ال ززوق     ل  رززرر تعرزز ر أع ززد الم زز حر 

 المزززززجدهج   الإدراج اأاززززز ع دو زززززو  ززززز 

 تزززز  حرزززز   ززززؤد  إلزززز  اأسزززز ع ت  ززززلم

  ال لل     تنت ض  المس ،مو  

 تززززززززززز  يل ززززززززززز   تنززززززززززز      إ 

 النزززلع: الم لرززز  ارفيزززلا  ا المسززز ،مو  

أ زززززلفو  الززززز    الم نلزززززر  هتزززززر ارهف

 ال  ر رززز  ال رمززز   ززز  تعللتززز   لزززل ثر

 تزززر ه ززز دم أززز قو ألل ززز  هبزززله  لل زززوق 

 المززززززز لرر  هتزززززززلرا  الم للزززززززر  تززززززز 

 هتززز  ت  فزززر  تسززز ،مو    ه الم ززز فا

 أ رزززززززرر ا    ززززززز  تثززززززز را  لزززززززل ثر

 تسزززز ،مو   ه طلززززو  لززززرثر ال ززززوق   

 ال،زز ني فرطلززو هالنززلع  ال لل زز  تنت ضزز 

 هتززر ال لل زز  توأ عزز  تسزز ،مو    لززرثر

  ه تثزز را    زز  لززل ثر أ ززلفو لا الزز    تزز 

 لا المشزز ف  هتززر تزز ا ا    زز   ززدا 

 قل ززززززز  ايت ززززززز ح بمرزززززززجم   م عزززززززل 

   لززز  ألززز لرم ألازززله  إ  المعللتززز   

 تعللتزز    هتززش  لزز  تززل لل تززلف  لزز 

 ال ززز  المعللتززز   ه ززز   بلتززز  ألزززل  لا

ارهف النلع  لرث    تك
(58)

    

 الفرع الثالث
الشركة المدرجة  على المزدوج أثر الإدراج

 ومساهميها
 أسززززع  ال ززززوق   تزززز  إ  العل ززززل

 اللهلرززززز  الم لرززززز  ارفيزززززلا  ا لززززز دراج

 لل تزززلف  لززز   زززلم ي ززز    تنثززز  أ  رزززو

 السززثك لل ززوق   هالل ززلف   لزز  أ رززرر

 قزززززد   فيزززززرلل  هأ  رزززززو للمسززززز ،مو  

 ه زززززلرم هضزززززش فضززززز ن  ززززز  أ سزززززر 
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الم لرززززز  السزززززل  ا ال زززززوق 
(59)

  فيزززززرم  

 لإدراج دا مززززززن  أسززززززع ال ززززززوق   ه  

 السزززززززرلل   ا  ارفيزززززززلا  ا  فيزززززززثمث 

  الشرزززل   ال نفزززرر هالوت بززز  ه ا  الع لرززز 

 ضزززززوهرم الزززززلهل  الإدراج  م،زززززك هتزززززل

 بزززززلهف الملعزززززلدم اللارزززززوم لل زززززوق  

 تارع لززز  أعفزززرر هال ززز  أسززز ثلت  ززز روم

 الإدراج تزززز ا لثزززز   ززززلفو حرزززز  اللهلرزززز 

قارو أوه ش  د     أتثرو
(60)

   

إ  الادراج   لززززز   إلززززز  ب لإضززززز ف 

 المززجدهج  ززؤد  إلزز  أملززر  ال ززوق  تزز 

 هالإتلرمزززز  الم لزززز  الإدزززز ر تزززز  ال  ززززج

  ززز لر ار مززز ف ا العززز لم  الإدززز ر إلززز 

  ززززوح تسزززز ح  هألفيززززرش هالافيزززز ،م ر 

  Marketplaceال زززززززززززوق   تن شززززززززززز  

تعززززززجسم  التززززززن  ر  ال ززززززوق      ززززز 

 ال زززززوق  هإ زززززوادا  تارعززززز   بزززززلهرت 

 هالوتززز  السزززل  ا الاح افرززز  هتسززز لا

 ت طلاززززز   ال زززززوق  لملاقاززززز  بمن شزززز  

 تزز  أوفززش قمزز  التزز رع   السززل  هرؤا

تازززززك  تززززز  الم لتززززز  التزززززلت   ق ززززز  م

 ه تل ززززززززز  التلترززززززززز  ال زززززززززوق  

 التزززززززززلت    ه الم لرززززززززز  التزززززززززلت  

المتوفر 
(61)

     

فيزززززل  دبززززز   هتززززز ا تززززز  يشزززززل  ا

اللعثززززز  الو رسززززز   الززززز    عزززززل المززززز ل 

لل ززززوق   الإتلرمرزززز  الواغازززز  ا الإدراج 

المززجدهج  إ  أضززر لا  زز  السززل  ح لرززن 

مززوق   وبرزز  تزز  اللل زز  هالا ززو    20

هفيززززلطن   مزززز   هالسززززلدا   ه   ا  رزززز ر 

ال زززوق   لسزززل  دبززز  المززز ل  لززز دراج 

المزززجدهج إلززز  ع يزززأ  فيزززلاتث  الو رسززز   

لأتمرززز  اللارزززوم لللهلززز  ب لنسزززا  ل لززز  ل

ال ززززوق    هالمل يزززز  ال زززز    م ززززش  زززز  

فيززل  دبزز  المزز ل  قتحززل  ق،ززو ارفيززلا  

فيزززززززززرلل  هع  برززززززززز  للمسززززززززز ،مو   ا 

   إدارم فيزززززل  دبززززز  ه   فيزززززرم المنط ززززز 

أل زززل    رزززوان  إلززز  اأ ززز   تازززل   تزززش 

إدارم الالر زززز  المتززززو   للضززززش اردززززو 

ال ستزززززز  ل  ززززززشرش الإدراج المززززززجدهج  

 هفيزززر ر  ززز ف الموحلززز  الم الززز  ألترزززش

تززز قوم أ ززز تر أ زززلد الشزززلاهف الجتنرززز  

لل ن رززززززززززز  هالم طلاززززززززززز   ال ستززززززززززز  

هال نفرمرزززززززز   ه   ا  رزززززززز ر الالر زززززززز  

المتززززو   لزززز دراج المززززجدهج عزززز    ر  

السززل  المتززو   أعززل تزز   تززر ارفيززلا  

الت رعرززز  ب لنسزززا  لل زززوق   الإت راأرززز   

للعززلد مززوق   تتززو    ززلم أعمززك يفززوان 
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 ران ا الإتززززز را   هأم،زززززك بزززززلهرت   رززززز

ت، لرن ت  م ن ل دراج المجدهج
(62)

  

 تزززز  تزززز  حرزززز  ألزززز لرم الادراج 

 الإدراج المززززززجدهج فمزززززز  الطارعزززززز    

 شعززززك   تت ل ززززر   فيززززلتر  ا المززززجدهج

 هتلززورم  تضزز     رفيززلت  ال ززوق  أ لاززل

ألزززز لرم  إلزززز  تزززز   ال لزززز لرم ف ن سززززر

 هألززززز لرم هاحزززززلم لمزززززوم أزززززلفش  هلرززززز 

 ألزززز لرم هأع مززززل فيززززنل    أززززلفش فيززززنل  

 ارفيززززززثر ال زززززز  قمرزززززز   لزززززز  الإدراج

 ال ززززوق  هأوغززززأ ا إدراعثزززز   أتززززلرت 

 فيززززل  تزززز  ال لزززز لرم تزززز   هأت لززززم

 ارفيزززززلا  بعززززز  تنززززز      ا زززززو  إلا

أ وضززززززث    ال زززززز  الوفيززززززلة ا أ سزززززز تك

ارهرهبرززززززز  ق رفيزززززززلا 
(63)

هقززززززز ل    

 المعللتزززززز   ال زززززز ف ب لنسززززززا  ل لل زززززز 

 هقزززز ل  ر ززززوا  دهلزززز  تزززز  أت لززززم

تززز   هتززز ا هالعمزززللا   الزززلق   ألززز لرم

 ا الإدراج أت ززززز ر ر    زززززلد ال زززززوق  

 تززز    لرززز  درعززز   ززز  أ زززلفو ال ززز  الزززلهف

ال   فر 
(64)

  

هغ لاززززن تزززز  أوغززززأ ال ززززوق  ا    

أزززلرج  فيزززثم  حرززز  ألعزززل المشمل ززز  

النفرززززوم لثزززز   لل تززززلف  لزززز   فضززززك 

أتززززنرم رفيززززثمث  ا تش مززززش أ لرزززززك 

 تزززل    طززز  ال طززز ع الززز   أم،لززز  ألززز 

ال زززوق   هتززز ا تززز  ي حفززز  ا ال زززوق   

ارهربرززز  حرززز  أزززلرج  فيزززثمث  ا فيزززل  

 New York)يرل زززززلر  للأفيزززززثر 

Securities Exchanges) قسزززل  ثززز ني  

لززز دراج قلتززز  فيزززل  ت طزززلرم هأشززز ل 

العل ززززززل تزززززز  ال ززززززوق    ا  تطزززززز ع 

المتززز در الطارعرززز   هتززز ا تززز   ن زززت  نززز  

الافيززز   دم تززز  الع تززز   بزززر  ارفيزززلا  

  عمثلر زززز  حرزززز   برزززز  هالع لمرزززز   العو

تتزززو العوبرززز  أ تزززلر ا الموأاززز  ارهلززز  

بزززززر  الزززززلهف العوبرززززز  قززززز ررد  هتطزززززو 

هلانزززز   هالإتزززز را  ه مزززز   تزززز  حرزززز  

 زززززلد ال زززززوق   الملرعززززز  ا بلر ززززز  

 10لنززززل  الع لمرزززز  هبعززززلد ه ززززك إلزززز  

2006موق   ا   ة 
(65)

  

 ال ززززوق   لمسزززز تم  ب لنسززززا   تزززز    

زززززنثر المزززززجدهج الإدراج فززززز    تززززز   مل 

 ارهلزززز   افيزززز ،م رالر ب للرعزززز  أنل ززززش

 المتززززز دوم تسززززز لا أ لرزززززك هتززززز  ثزززززر

الافيززززز ،م ر   للم  فززززز  الإعم لرززززز 
(66)

  

 بزززتهرا  تلعزززلدالر إلززز  أجه زززل إضززز ف 

 هأم زززز س تشززززل ن     ززززلان  أ مززززك ت لرزززز 

ال زززززوق    ه   ززززز  الشرزززززلم ب لسزززززمع 

ارفيززززززززلا   ا هالملرعزززززززز  ارعنارزززززززز 
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 ال تزززلف إتل يرززز   فضززز ن  ززز  الم لرززز 

 ال  لرزززززو  نزززززل السزززززرلل  ال ستززززز   لززززز 

  نززل    زز  الززوب  هأ  رززو الارززش بعملرزز 

ا  ال ززززوق   فيززززثر  لزززز  الطلززززأ ي زززز 

 بززززر  الثزززز تل السززززلتر   هأ لرززززك  حززززل

  ع زززد الززز   الارزززش هفيزززعو ال زززوا  فيزززعو

 ا السززززززل   السززززززرلل  ت زززززز  رإ  حززززززل

 ب زززززلك المتززززز دوم ايت ززززز ح هقززززز ل 

 بزززززززر  الثززززززز تل ألفيزززززززش        ززززززز ة 

  فيززثر  لزز  تلزز  ال ززلاهف  عنزز  السززعو  

  لززز  للمضززز رب  فو ززز  هإ طززز   ال زززوق 

 تتززز دوم السزززثر  تمززز   زززؤد  إلززز  رفزززش

 تززز ل  بع  زززل هارتزززك الإعم لرززز  السزززل 

لمسززززز لا  ي رشززززز  السززززز بو تززززز    لززززز 

    ملزززززز  الزززززز   الموأ ززززززش المتزززززز دوم

 ع  برزززززز   زززززز  هالاب عزززززز د الم عزززززز تلر  

 تزز  تمزز   منززش السززل   تزز ا ا الافيزز ،م ر

 ال ززززز  الإعم لرززززز  تتززززز دوم الم  فززززز 

ال وق   أل   فيثر أ ل 
(67)

  

 لخاتمةا
 أولًا: النتائج 

الادراج المززززجدهج تززززل إدراج  فيززززثر   1

ال ززززوق  ا  ق،ززززو تزززز  فيززززل  تزززز ل   

هتززز    السزززلتر  تزززل  لليززز  ق تمززز  

دا ززك الالززل ارة لل ززوق   ه  حززلتم  

 دا ل  هاا و دهل   

هفيززززززززززززرل   المززززززززززززجدهجالإدراج إ    2

لل  لززززأ  لزززز  حززززلاعج الافيزززز ،م ر 

هععززززك  فيززززثر ال ززززوق  ا ت نزززز هف 

المسززززززز ،مو     هتزززززززنثر الشمرزززززززش

 ارع يأ 

 شزززأ  لززز  ال زززوق  ال ززز  أوغزززأ ا   3

إدراج  فيززززثم  إدراعززززن تجدهعززززن    

أسززززز لا ال زززززوهس ال ززززز    طلاثززززز  

السززززل  المضززززرم تزززز  حرزززز  ر ل 

تززززز ف ال زززززوق  ه زززززلد تسززززز تمرث   

  هت طلازززززز   الافتزززززز ل هال زززززز  فر

الم عل زززززز  ب لمعللتزززززز   الت  زززززز  

 ب ل وق    

   ززززززو الادراج المززززززجدهج فو زززززز    4

لل ززززوق  ا الززززل لف إلزززز  الافيززززلا  

الع لمرزز  ارتززو الزز    ززنعلإ إ ش بززن 

 لزززززز  فيززززززمع  ال ززززززوق  ه فيززززززع ر 

 فيزززثمث   هالل زززلف ل زززوا   عل زززلم 

 ت  المس ،مو    

  زززر  الادراج المزززجدهج للمسززز ،مو     5

لف ا ترزززجم ال نزززلع الش زززواا  هالزززل 

مزززززوق   أعمزززززك ا تط  ززززز   تزززززل 

ألزززززل  غرزززززو ت زززززلافوم ا  فيزززززلاتثر 

https://www.iasj.net/iasj/journal/132/issues


 في سوق الأوراق الماليةالادراج المزدوج للأسهم  ......................................... 576

 
 

 2021   زيران( 12مجلد )،  (1)العدد   اسيةيلقانون والعلوم السلمجلة القادسية  

https://www.iasj.net/iasj/journal/132/issues 

الم لرززز   فضززز ن  ززز  الافيززز   دم تززز  

 فو  السعو هاللت  بر  السلتر   

 زززز ر الادراج المززززجدهج إتزززز  بطو  زززز    6

ال رززززل المززززجدهج ا فيززززلتر   ه  زززز  

 دو و إ لار إ ت لا  إ لاع   

 نزززل رغاززز  ال زززوق  ا إدراج  فيزززثم   .7

 فيززززل  تعرنزززز  إدراعززززن تجدهعززززن ا

 لرثزززززز  إأازززززز ع الإعززززززوا ا  ال زززززز  

أ وضززززث  أعلرمزززز   السززززل  المززززواد 

 الإدراج فر   

  ثانياً: التوصيات
يتتززك تزز  الم ززوع     ززنفر إعززوا ا    1

الإدراج المزززززززززجدهج ا أعلرمززززززززز   

فيززل  ارهرا  الم لرزز   لمزز  لزز  فلا ززل 

أعزززززززززززلد للسزززززززززززل  هال زززززززززززوق  

هالمسززز ،مو    ارتزززو الززز    زززنعلإ 

ال زززوق    ا  إ ش بزززن  لززز  عززز ل 

المزززززز  م الم لرزززززز  هالم تتتزززززز  ا 

تط  ززززز   أت لزززززم  ززززز  ي ززززز د   

مززززوق   ارفيززززلا  الم لرزززز   هتزززز  

 ثر  ل  الات ت د اللدن  للالل  

هضزززززش مزززززوهس    ززززز  لززززز دراج   2

المزززجدهج لل زززوق   بمززز   ززز   ة تزززش 

أعلرمزززززززز   السززززززززل  هت طلازززززززز   

الإفتززز ل هال ززز  فر   فيزززلا   ق يززز  

أ علززززززو بززززززو ل تزززززز ف ال ززززززوق   ه 

 تمرث   ه بن  دث  بمس 

إأازززز ع الإعززززوا ا   الزززز  الم اعزززز  ا   3

إدراج ال زززززززززوق   ا السزززززززززل   إلا 

ات ضزززززز  الثر زززززز  الع تزززززز  فززززززوح 

إعززوا ا  إضزز فر  لزز دراج المززجدهج 

لل ززززززززوق       زززززززز  إ ا ق يزززززززز  

 ال وق    عنار  
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 الهوامش:
شاااابي ي اوااااو اي رونااااً  اه ااااو ااااامهن  يا اااا ا  اي ا  اااال راااام هناااان  راااام ااااالى انه اااانه  ا اااا  ا اااا     اااا  (1)  

وً ناااااا  ً واااااان  ناااااارنو   ااااااً  ي ا ااااااا  ان  اراااااان  رننااااااات ي ا ا ااااااات        اااااال   نناااااا   أااااااام  ان اااااال ت ي ً اااااا
نً  ز ان  ارااااان  انه ااااانه  هاااااو ان ااااال ت انه ااااانههت ز ان  وااااات ا ينااااا  ز ز  ا  انحنرااااا  ن ن ااااال ي 2010انهااااا

زًاع ز ا   و  ز ص    18ان 

راااااام ااااااالى انمااااااا " انونراااااات ا اااااا  ا ماااااان    لنهاااااانو ان اااااال ت ً هااااااع ااااااان ل انه اااااانههام       ا ااااااو هناااااان   (2) 
وً ان  اااااااان   ز رن اااااااا " انهواااااااان ى ز ا ااااااااا ن  ات ز  هااااااااو  ااااااااام   327ز ص  1986ان اااااااان ي   ز ان اااااااان 

رًاااان و ز ان اااال ن  ان  ن ااااات  ً. راااانن و اااااام  ان اااال ت      ن ااااا    اااال   الهماااان ع اااال ا اااا  ا ماااان   ر هاااا
ً اااااااات ر– وً ان ااااااال ن  222ز ص 2006ان نروااااااات انه  ن ااااااالات ز – ن  ااااااات   ااااااااات  ن    ي ااااااا   اااااااي  ااااااان 

وً انما ااااات انونرااااات رااااام  85هاااااو انهااااان "   1997ن ااااانت  21انولا اااااو انهوااااا     ااااا   رنااااا  ا ااااا  ا ااااا    ً  ااااا
رًاااااات) انماااااا " انونرااااات ( هاااااو   هااااااع االااااان  ان ااااال ت     ارااااان انه ااااال. انه ااااال  ه ااااا  اااااالى ان هواااااات انوه

ً هاااات ان ااااال ن  انه ااااال   ا ااااا  ا ماااان    ان  هاااااع انااااار  الااااا   ااااا  رااااام  ن 8انهااااان "   -1انف اااال"   اااااا   
 رلا  ان ل ت اي  ه ت اامهمن    

وً ان ل ن  انولا و      98انهن "    -انف ل"  اي     (3)   انهو    1997ن نت  21رم  ن 

وً ان ل ن  انولا و      90انهن "   (4)   انهو     1997ن نت  21رم   ن 

ًو اهاااااان  ا شاااااالاى ا اااااا  ًنفااااااار ا  اااااالا ا  انبن اااااات  و اااااا  ا  هاااااان. انما اااااات انونراااااات  راااااام 4انهاااااان "    (5) 
ً ااااااع ا ن  لي ااااااو ا ًااااااو    2020ن  اااااال ن  انه اااااانههت انونراااااات انهو ناااااات نواااااان   زاااااااان "  ر اااااانا ا اااااا  انه

ً ع هو   ber.org.jo/1048(1).pdfhttps://www.ammancham  2020 6 20انه
  وااااا ا   وااااا   2018ن ااااانت  16ر ااااال  رااااام  ااااالا  يزا " ا اااااا  هن  ي ان وااااانيو انااااا ينو   ااااا   240انهااااان "  (6)

وً ان ااااال ن  انه ااااانههت ي شااااال ن  ان ً اااااات  ن اااااام  ي ان ااااال ن   ا   ا  ااااان  انلا حااااات ان نفاراااااات ن ااااان 
ً ااااااااع  انه اااااااال  1982ن اااااااانت  96انه اااااااامينات انهحاااااااا ي " ان اااااااان  "  اااااااانن لا    اااااااا     ر اااااااانا ا اااااااا  انه

  https://sis.gov.eg/UP/%D9%82%D8%B1%D8%  2020 6 20ا ن  لي و ا ًو  
ً   ن اااااانت  36انهاااااان "   – 3انف اااااال"  (7) ً ااااااع  2015راااااام  شاااااان  ان اااااال ن  ان ااااااو انهواااااا   زر اااااانا ا اااااا  انه

 ا ن  لي و  
https://laws.boe.gov.sa/BoeLaws/Laws/LawDetails/34b62b89-678f-4c83-86dd-

a9a700f1ebb1/1 

وً ان ااااااااال ن  انه ااااااااانههت ي شااااااااال ن  ان ً اااااااااات  ن اااااااااام  ي  72انهااااااااان "    (8)  ان ااااااااال ن   ا  رااااااااام  ااااااااان 
 انهو   انه ل    1981ن نت  159انه مينات انهح ي "       

اًت ان ااااااال ن  ان  ن اااااااات ز ان ااااااال ت انه ف ااااااات  9 ( ان ااااااا   ان ااااااانرم  –ا اااااااام   –(    اناااااااان   ن اااااااا  ز رًاااااااا
ً ا  انح  و ان  نهات ز ن ننو ز    355زص 2004زرن 

https://www.iasj.net/iasj/journal/132/issues
https://www.ammanchamber.org.jo/1048(1).pdf
https://sis.gov.eg/UP/%D9%82%D8%B1%D8%25
https://laws.boe.gov.sa/BoeLaws/Laws/LawDetails/34b62b89-678f-4c83-86dd-a9a700f1ebb1/
https://laws.boe.gov.sa/BoeLaws/Laws/LawDetails/34b62b89-678f-4c83-86dd-a9a700f1ebb1/
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اثااالا  هاااو انررااات انهنناااات  نولاااً ر  ااا  اوااالى ًوااان ا انه ااانن  ا ااا  ا ااا  )  ااا  اهااا   ااا  اب ااا  انااا  (10 ) 
ً  هاااار  انه اااا حت  (ز هماااا  ا اااا  ا  انحلااااال   انه اااامينات  ا  ا " اي ً ناااار ه اااال  اااان  او ا ااااع ا ااااا   ناااا

وً ي  انه  اااااات  الااااان  ر  ااااا  ا ا " شااااال ت انه ااااانههت ز   ااااااات ر ن  اااااتز ان  وااااات ا ينااااا  ز ر   ااااات ان ااااان 
وً ز    35ز  ص 2012ا    ن  ي ان ن 

وً ان ل ن  انولا و      119انهن "    -ل"   ثن ان  انف  (11)   انهو     1997ن نت  21رم  ن 

وً ان ل ن  انولا و انهو    ان و  ل   هرا انحق   98انهن "    -انف ل"  اي   (12)    رم  ن 

 )   13"   Amihai Glazer et al., Cumulative Voting in Corporate Elections: 

Introducing Strategy into the Equation, 35 S.C. L. REV. 295, 296 (1984). 
ً هاااااات انهما ااااااات ن ه اااااان ى ان اااااان   ااااااام ان نااااااو   11انف اااااال"   -ان واااااان ا   -2ان اااااا ي   (14)   نااااااا  انح

ً ع ا ن  لي و ا ًو  ز ر نا ا   ان  2018انهل    انولا و ن نت   -ه
https://cbi.iq/static/uploads/up/file-154348700420606.pdf 

ً اااات ن ااا نا  ان ااان   اااام ان ناااو انهل ااا   يهاهااان ناااً  ااانو ر  رااان  ن ه ااان ى  ي ااا  ا  ااان   انااا و  اااام ان اهااات ان ن 
ا ياااااان   –راااااام ان  اااااا  ا ي   1انهاااااان "  -1 ؟ يا  ن اااااات ااااااام هاااااارا ان  اااااان   ً ه اااااا   ااااااني انف اااااال"  ا  

انواااان  ن اااا نا    ا  ااااق هاااارا اناااا نا    اااا   ان ارااااو ا اااا   هاااااع انه اااان ى انونر اااات هااااو انواااالا  رناااار ًاااان ا  
اً  انبن اااااااات  ه  اااااااا  ا  ا " ي  -2 اااااااا ي     ً اااااااا  ن  هاااااااالي. انه اااااااان ى ا  ن ااااااااات راااااااام  هاااااااااع انهاااااااا
  ان  نو   

وً انه اااال  ز  ا  اننملاااات انول ااااات ز ان اااانهل" ز  (15)     اااااني  رحهاااا  انف ااااوز ان اااال ن  ان  ن ااااات هااااو ان اااان 
  402ص  2007

ًو اهاااان  ا شاااالاى ا اااا  ا اااا  ا  هاااان. انما اااات انونراااات ن اااال ن  انه اااانههت انونراااات ي ان اااان  " ااااام يزااااال  (16) 
اًم اااااااا نن ا      اااااان  انهاااااان " )  وً ان اااااال ن    اااااا  )180ان ااااااننات ي ان  اااااان " ي ان هاااااا ( 22 أ( راااااام  اااااان 

ً اااااااااااع ا ن  لي اااااااااااو ا ًاااااااااااو  1997ن ااااااااااانت  ً اااااااااااع  ي ًو الاًااااااااااا  ز ر ااااااااااانا ا ااااااااااا  انه ًااااااااااان ا  زاااااااااااان " انه
22 6 2020 

https://www.ammanchamber.org.jo/Uplaoded/PRNews/6319.pdf 

  واااااا ا   اااااالا  ر  اااااا    2018ن اااااانت  154 اااااالا  ر  اااااا  ا ا " انما اااااات انونراااااات ن ل ن اااااات انهننااااااات   اااااا    (17) 
ً  ت انه لات  2014ن نت  11ا ا " انما ت      اًا   ا  ي ش ر ا ي ا  انهننات  نن      و  

اً  ان لا هاااااو هاااااو ا  بن ااااان  ر  ااااا    ا " ان ااااال ن  انه اااااا  نمااااان اي ا  رنناااااات (18)   ً  ااااات  ناااااا  ان  ااااا  نن 
 انه لات ي ان ل ن  انونر ت هو ا    ت انهننات غال انه لهات  

  18انه    ان ن ق ز ص  (19) 

https://www.iasj.net/iasj/journal/132/issues
https://cbi.iq/static/uploads/up/file-154348700420606.pdf
https://www.ammanchamber.org.jo/Uplaoded/PRNews/6319.pdf
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ً ات ز  –انهااااااان " ا ينااااااا  (20)   ً هااااااات ان ااااااال ن  ز ها ااااااات ان اااااااً  انهنناااااااات  ان اااااااو ان ولافااااااان  رااااااام   حااااااات  
 2019 -57 -3انهو ناااااات  اااااانن لا    اااااا   2017ان اااااان  " ااااااام ر  اااااا  ها اااااات ان ااااااً  انهننااااااات ن اااااانت 

ً ع ا ن  لي و ا ًو  2019ن نت   2020 7 30ا ا  ان ان " هو  ر نا ا   انه
https://cma.org.sa/RulesRegulations/Regulations/Documents/CGRegulations_ar.p

df 

 (21)Section: 708 –a of the California Corporations Code   ) Every shareholder . . . 

entitled to vote at any election of directors may cumulate such shareholder’s 

votes and give one candidate a number of votes equal to the number of 

directors to be elected multiplied by the number of votes to which the 

shareholder’s shares are normally entitled, or distribute the shareholder’s 

votes on the same principle among as many candidates as the shareholder 

thinks fit).   
https://leginfo.legislature.ca.gov/faces/codes_displayText.xhtml?lawCode=CORP

&division 

ً هااااات ان ااااال ن  انه ااااال  ان ااااان     ااااالا  ا ا " انما ااااات انونرااااات ن ل ن ااااات انهنناااااات   ااااا  22)    ااااان ا   84( ناااااا   
ً هت ان ل ن   ًن ا  ان ان "    و ا   2016 7 26  2020 7 20ا  ان نا  انه ل  نح

file:///C:/Users/km/Downloads- هااااااااات-ان ااااااااال ن ---ا  ااااااااا ا -ان ننااااااااا ً  انااااااااا نا -انه ااااااااال -نح
نًاً-2016    ن ا -26-ا

وً ان ااااال ن  انولا اااااو ز  (23)  زً  انهًااااااً  ز  هناااااات ا   اااااات رااااام ان ااااالا ا  ان و ااااافات هاااااو  ااااان      ا اااااو هااااا
ً ااااااات ز انه  اااااا   ً  ان ن  ً  هااااااو ر  اااااات انو اااااا ز  نرواااااات   اااااا ا    2011ز ا  اااااا ا  ا ي  ز 26 حاااااا  رن اااااا

   8-7ز ص 

هاااان  هااااو  هنااااات ا  ااااات انه اااانههام هااااو رحهاااا  ا اااان   انناااان   انهنيااااو ز  ي  انما اااات انونراااات ن ااااً  ان (24) 
وً ي ا    ن  ز انلانا  ز   39ز ص 2012ان ل ن  انه نههتز ر   ت ان ن 

 -  ااااااات ر ن  ااااات –   اهااااان  رحهااااا  اراااااام ان اااااا   رلااااانو ز  هناااااات انه ااااانه  هاااااو شااااال ت انه ااااانههت   (25) 
ً ات زر ل ز    696ص 2008 ا  ان  ر ان ن 

 (26)Angele Schema, The Law  Of Corporation s And Other Business 

Organizations, Fifth EDITION,LIBRARY OF CONGRESS , 2010,P375.   
ً  ا اااا   ااااحافت  (27)  ً هاااات ز ر اااان  رن اااا اً  ان لا هااااو راااام شاااالي  انح ا اااا  اناااالزا  ا اااا  ا  ز  ن ارااااات ان  اااا

ً ااااااااااااااااااااع ا ن  لي ااااااااااااااااااااو ا ًااااااااااااااااااااوز ر    ا ن  لي اااااااااااااااااااااتان اااااااااااااااااااا   ن اااااااااااااااااااات ا اااااااااااااااااااا  انه

-article/563087https://alqabas.com/  
   ( 28) See Stephenson v. Drever, 947 P.2d 1301, 1307 (Cal. 1997    

 https://scocal.stanford.edu/opinion/stephenson-v-drever-31902 

https://www.iasj.net/iasj/journal/132/issues
https://cma.org.sa/RulesRegulations/Regulations/Documents/CGRegulations_ar.pdf
https://cma.org.sa/RulesRegulations/Regulations/Documents/CGRegulations_ar.pdf
https://leginfo.legislature.ca.gov/faces/codes_displayText.xhtml?lawCode=CORP&division
https://leginfo.legislature.ca.gov/faces/codes_displayText.xhtml?lawCode=CORP&division
file:///C:/Users/km/Downloads/الدليل-المصري-لحوكمة-الشركات---الاصدار-الثالث-بتاريخ-26-يوليو-2016
file:///C:/Users/km/Downloads/الدليل-المصري-لحوكمة-الشركات---الاصدار-الثالث-بتاريخ-26-يوليو-2016
https://alqabas.com/article/563087-%D8%A5%D9%84%D8%B2%D8%A7%D9%85%D9%8A%D8%A9-%D8%A7%D9%84%D8%AA%D8%B5%D9%88%D9%8A%D8%AA-%D8%A7%D9%84%D8%AA%D8%B1%D8%A7%D9%83%D9%85%D9%8A-%D9%85%D9%86-%D8%B4%D8%B1%D9%88%D8%B7-%D8%A7%D9%84%D8%AD%D9%88
https://scocal.stanford.edu/opinion/stephenson-v-drever-31902
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ن أ  ااااات رااااع اًفن ااااات ً  اااا   ان اااال ت   ااااان " ًو ااااق هاااار  ان لااااات  هاااان   ا  اااانو   ظًاااا  ان اااان ق اناااار   اااانو ر اااانهه  انه
ً اااا  ااااام انوهاااا  احاااا فخ  ح ااااً  انه اااانههام انبن اااات  اااا   اااالا  انف اااال" انفن اااا ت  شاااالا  ا ااااام  اناااا  ان 

نفار ا ًفن   ات   ام ًل  انوه  يً
   (29 (  CAL. CORP. CODE § 1800(b)(4 ). 

  (30) John F. Coyle, Altering Rules, Cumulative Voting, and Venture Capital, 

Utah Law Review, Volume 2016 | Number 4 Article 2,p:609. 

وً ان ل ن  انولا و انهو        114انهن "   (31)      1997ن نت  21رم  ن 

ً هاااااااات(32)   اً ماااااااات انف اااااااان  انهااااااااننو       اااااااال    اااااااا  ا اااااااا ا  انه اااااااام ا وز أههااااااااات   ان اااااااال ن  هااااااااو ر
ً و يانل ااااان و انااااار  اااااانش  أاهااااان  ان ااااال ن  انه ااااانههت هاااااو -يانهحناااااا و    ااااااات ًح ا اااااات نويااااان  ان ااااان 

ً ع هو  -انولا  ً ع ا ن  لي و ا ًو   ا ل زان " ن ه ً  ا   انه    2018 3 18 ح  رن 
www.nazaha.iq/search_web/muhasbe/4.doc 

ً ا  زاااااااام (33) ً هااااااات ان ااااااال ن ز ان  وااااااات ا ينااااااا   ز رن ااااااا ً و نح    اهااااااان    اااااااار  م اااااااً  ز اننشااااااان  ان ااااااان 
ً ات زن ننوز    54ز ص 2011انح 

ً هااااات   (34( ً هااااات انهما اااااات او انح ً  ا ااااا  اااااا " ر ااااان     ي ن ااااا   ااااان  هاااااو ر  رااااات  ناااااا    انهما اااااات ً ااااا
او  -2انف ااااااا   اااااااام ر ااااااامينان    اااااااا  رح ااااااا  ا  ا " ي ر ااااااامينان  انهااااااا ال انهفاااااااًا   -1رنمااااااان ز

وً   ااااا  ر  اااا  ا  ا " غااااال ًنفااااار    رونر اااات  هاااااع ا ااااحن   -4ًاااا رام اياااال هونناااات ن ل ن اااات   -3ا اااا
ً ع انلاهو ن  نو ان انه نن   و انت ي شفنهات    هل    انولا و ان نا  ر نا ا   انه

ً هااااااات انهما اااااااات ن ه ااااااان ى ان ااااااان   اااااااام ان ناااااااو انهل ااااااا    2انهااااااان "  -2انف ااااااال"  ( 35)  رااااااام  ناااااااا  انح
  انولا و

ً هاااااات ان اااااال ن  انه اااااال  ان اااااان     اااااالا  ا ا " انما اااااات انونراااااات  1انهاااااان "  -3( انف اااااال"  36)    راااااام  نااااااا   
ً هت ان ل ن     و ا  ا  ان نا  ا 2016 7 26  ن ا   84ن ل ن ت انهننات       نه ل  نح

ً ات ز  –(انهااااااان " ا ينااااااا   37)   ً هااااااات ان ااااااال ن  ز ها ااااااات ان اااااااً  انهنناااااااات  ان اااااااو ان ولافااااااان  رااااااام   حااااااات  
 2019 -57 -3انهو ناااااات  اااااانن لا    اااااا   2017ان اااااان  " ااااااام ر  اااااا  ها اااااات ان ااااااً  انهننااااااات ن اااااانت 

  2019ن نت 

ً هاااااات ان اااااال ن  انه اااااال  ا 4انهاااااان "   -1انف اااااال"  (38)  ن اااااان     اااااالا  ا ا " انما اااااات انونراااااات راااااام   نااااااا   
ً هت ان ل ن  2016 7 26  ن ا   84ن ل ن ت انهننات           و ا  ا  ان نا  انه ل  نح

ً ات ز زص  (39)  ً هااااات ان ااااال ن ز انهه  ااااات انول اااااات ان اااااو ً اااااع 6ها ااااات ان اااااً  انهننااااااتز     ر ااااانا ا ااااا  انه
 2020 6 30 ا ن  لي و

https://cma.org.sa/Awareness/Publications/booklets/Booklet_13.pdf 

https://www.iasj.net/iasj/journal/132/issues
http://www.nazaha.iq/search_web/muhasbe/4.doc
https://cma.org.sa/Awareness/Publications/booklets/Booklet_13.pdf
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اً  ان لا هااااااو اه ااااااات هنااااااات ًح اااااان  نهب  ااااااام   اااااااا  انوا اااااا  ا  انحهالااااااو ز (40)  ً  ان  اااااا ز ر اااااان  رن اااااا
ً اااااااع 2020    ااااااار   23  ا ن  لي اااااااات   ااااااال   ااااااان ا  ا ااااااا   لاااااااا " رااااااان  ي ا   ااااااان  ر ااااااانا ا ااااااا  انه

 2020 6 30ا ن  لي و ا ًو  
http://alrasedkw.com/news/65930/-- -     

ً هاااااات ان اااااال ن  انه اااااال  ان اااااان    8انهاااااان "   -1انف اااااال"  (41  )    اااااالا  ا ا " انما اااااات انونراااااات راااااام  نااااااا   
ً هت ان ل ن   2016 7 26  ن ا   84ن ل ن ت انهننات          و ا  ا  ان نا  انه ل  نح

وً   اااااا  42)  وً شاااااال ن  انه اااااانههت ي شاااااال ن  ان ً ااااااات   2018ن اااااانت  4(  اااااان  ًواااااا ا   واااااا  ا  اااااان   اااااان 
وً   اااااااا ن اااااااانت  159   ن ااااااااام  ي ان اااااااال ن   ا  انه اااااااامينات انهحاااااااا ي "  انه اااااااال  ان اااااااان    نن اااااااان 

1981  

   ( 43)Whitney Campbell, The Origin and Growth of Cumulative Voting for 

Directors, 10, BUS. LAW, (1955),p. 3, 4:. 
  (44)sec: 31 (1950)  :requiring the use of cumulative voting.   

Shareholder Voting Rights and Theories of the Corporation, in CONSTRUCTING 

CORPORATE AMERICA: HISTORY, POLITICS, CULTURE 72–86. 
 (45)Michael E. Murphy, Assuring Responsible Risk Management in Banking: 

The 

Corporate Governance Dimension, 36 DEL. J. CORP. L. 121, 150–51 (2011). 
  (46)§ 7.28(b) (2010) (adopting straight voting as the default rule). 

https://scholarship.law.umn.edu/cgi/viewcontent.cgi?article=2159&context=mlr 
وً هااااً ر وً ان  اااان   راااام هاااارا ان اااان  اً ام ًاااا  اااااا ا   راااام ن ناااات ان اااال ن    اااا  ان اااان  ً  ااااات راااام ان اااا اًاااات  ه  ه

      هوات انهحنرام ا رلا ات 

اًت ر ننت رم انهوناال ا  لا ات ان و ًم ى ان ل ت ا ن  ا   من   47)     (يهً ر ه

( 48)Corporate code of conduct –ccc: sec: 7615/ (a) If the articles or bylaws 

authorize cumulative voting.        
https://www.davis-stirling.com/HOME/Statutes/Corp-Code-7615 
  (49)THOMAS LEE HAZEN, JERRY W. MARKHAM & JOHN F. COYLE, 

CORPORATIONS AND OTHER BUSINESS ENTERPRISES: CASES 

AND MATERIALS  ,4th ed. 2016,,p:22. 
 (50) Civil Code §5115. Voting Procedure.    
https://www.davis-stirling.com/HOME/Statutes/Civil-Code-5115#axzz2CR2ljirY 
51)Illinois corporations Act.   ( 
https://www.ilga.gov/legislation/ilcs/ilcs5.asp?ActID=2273&ChapterID=65  
  (52)Angele Schema, The Law  Of Corporation s And Other Business 

Organizations,opt,p:376. 

وً ان ل ن  ا    و      (53)   انهو     1997ن نت  22 ن 

اًت ان  ن ااااااااات ي انه اااااااالهات ز ا  اااااااا ا  ان اااااااان و زان  واااااااات ان ن ااااااااات ز  (5 4)    ً  ان الا ااااااااو ز انهًااااااااا    رحهاااااااا
زًاع ز ا   و ز     95ز ص 2009انه    انبنر  ز  ا  ان  نهت ن ن ل ي ان 

https://www.iasj.net/iasj/journal/132/issues
http://alrasedkw.com/news/65930/--%20-
https://scholarship.law.umn.edu/cgi/viewcontent.cgi?article=2159&context=mlr
https://www.davis-stirling.com/HOME/Statutes/Corp-Code-7615
https://www.davis-stirling.com/HOME/Statutes/Civil-Code-5115#axzz2CR2ljirY
https://www.ilga.gov/legislation/ilcs/ilcs5.asp?ActID=2273&ChapterID=65
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ًو اهاااااان  ا شاااااالاى ا اااااا  ًنفااااااار ا  اااااالا ا  انبن اااااات  و اااااا  ا  هاااااان. انما اااااات انونراااااات ن  اااااال ن   6(    55)  
راااام ًو اهاااان  ا شاااالاى  8ي ان ااااو ًاااا   ه  لاااانهن ًواااا ا  انهاااان "  2020ت انهو ناااات نواااان  انه اااانههت انونراااا

ا ااااااا  ًنفاااااااار ا  ااااااالا ا  انبن ااااااات  و ااااااا  ا  هااااااان. انما ااااااات انونرااااااات ن  ااااااال ن  انه ااااااانههت انونرااااااات ن ااااااانت 
2017  

ً اااااع  2018ن اااانت 154راااام  ااااالا  هااااا " انل ن اااات انهننااااات   ااااا   6انهاااان "   -انف اااال"    (56)    ر اااانا ا اااا  انه
 2020 7 22  لي و ا ًو  ا ن

https://www.fra.gov.eg/content/efsa_ar/decisions/UG43675UG43676.pdf 

اً ت راااان  ان اااال اي ي 2018ن اااانت  155انهاااان "  انلا واااات  راااام  اااالا    اااا   – 4انف اااال"    (  57)    اااا و ياااا
اًاااااا  ًه اااااو أاااااام  ان ااااال ن  انونر ااااات هاااااو ا   ااااا ت انهنناااااات غاااااال انه ااااالهات  ر ااااانا ا ااااا   ااااااا هلا   ي  

ً ع ا ن  لي و ا ًو    2020 7 22انه
http://www.fra.gov.eg/content/efsa_ar/decisions/dec1552018.htm 

ً هاااااات ان اااااال ن  ان اااااان  " ااااااام ر  اااااا  هااااااا " ان ااااااً   –( انف اااااال"    58)   انهاااااان " ان اااااان وت راااااام    حاااااات  
ً ات   ن نت  ً ع ا ن  لي و ا ًو   2017انهننات ان و  2020 7 30  ر نا ا   انه

https://cma.org.sa/RulesRegulations/Regulations/Documents/CGRegulations_ar.p

df 
ً   ن نت  95انهن "    -2(انف ل"   59 )    انهو     2015رم  شن  ان ل ن  ان و

 ( 60)These six states are Arizona, California, Hawaii, Nebraska, South Dakota, 

and West    Virginia. ARIZ. REV. STAT. ANN. § 10-728(b) (2013); CAL. 

CORP. CODE § 708(a) (West 2014); HAW. REV. STAT. ANN. § 414-149 

(LexisNexis 2008); NEB. REV. STAT. ANN. § 21- 270 (LexisNexis 2015); 

S.D. CODIFIED LAWS § 47-1A-728 (Supp. 2013); W. VA. CODE ANN § 

31D-7-728 (LexisNexis 2015). 
  ( 61)CAL. GOV’T CODE § 6900. 

 ( 62) sec:708: [E]very shareholder . . . entitled to vote at any election of directors 

may cumulate such shareholder’s votes and give one candidate a number of 

votes equal to the number of directors to be elected multiplied by the 

number of votes to which the shareholder’s shares are normally entitled,  or 

distribute the shareholder’s votes on the same principle among as many 

candidates as the shareholder thinks fit     

( 63)§ 301.5 (“A listed corporation may, by amendment of its articles or bylaws, 

adopt provisi). 
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