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 الإهداء
 بسم الله الرحمن الرحيم

 .(11 :ادلة)المجدرَجَاَتٍ{ يرَفْعَِ اللََّهُ الََّذِينَ آمنَوُا منِكمُْ واَلََّذيِنَ أوُتُوا العْلِمَْ ﴿

 صدق الله العظيم                                                      

 ، إلى من جعل للرُّجولة مقاييس في حياتي إلى من كان رفيق اسمي طيلة رحلتي الجامعية

 إلى والدي إبراهيم الزبداني 

 ، إلى من صدقت في رسالة أمومتها، إلى من كانت نور على نورإلى قبطان سفينتي

 إلى أمي نور الحايك

تي في سن إلى تلك الدمية الآدميَّة التي أنجبتها لي أمي ،إلى من تعيد إليَّ شغف الحياة كلَّما أوشكت على فقده
 ابعة لتصبح طفلتي الأولى، إلى لحن الحياةالسَّ 

 جوجو

غي الهدف لن تبل ها أنتِ اليوم ترتدين ثوب التخرُّج بالرغم من مئات المرَّات التي أقسمت على أنَّكإلى نفسي،  وأخيرا  
 أتِ ماذا بدلالاستسلام  على وشكتِ أما كلَّ  تذكري دائما   ،غم من كل الظروف التي مررت بها نعم لقد فعلتهابالرُّ لكن 

بع سنوات   ميسم ذات السَّ
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 قديركر والت  الش  
راسة، لك ذه الدهلك الشكر ولك الحمد حمدا  كثيرا  مباركا  يليق بجلال وجهك وعظيم سلطانك أن وفَّقتني لإنجاز  اللهمَّ 

 الحمد حتَّى ترضى ولك الحمد إذا رضيت ولك الحمد بعد الرضا...

 اً لله رب العالمينالشكر أولًا وأخير 

م بجزيل الشكر والعرفان إلى مشرفتي الفاضلة الدُّ  ي من مته لعلى كل ما قدَّ "منال الموصلي" كتورة يسعدني أن أتقدَّ
 اهاسدد خطتوجيه وإشراف منذ لحظة قبولها الإشراف وحتَّى إتمام هذه الدراسة، داعية  الله عزَّ وجل أن يوفقها وي

م بجزيل الشكر  والاحترام إلى أعضاء لجنة المناقشة الموقَّرين: كما أتقدَّ

 راغب غصينالدكتور 

 ياسر كفاالدكتور 

لهم بمناقشة هذه الدراسة، وعلى ما تكبَّدوه من عناء في قراءة دراستي المتواضعة وإغناءها  تهم مقترحابوذلك لتفضُّ
 وكذلك لجهدهم وتعبهم معنا طوال فترة الدراسة الجامعية. القيمة،

عهد م عميد الملى رأسهأعضاء الهيئة التدريسية في المعهد العالي لإدارة الأعمال وع إلىقدير كر والتَّ بالشُّ  م أيضا  وأتقدَّ 
 ودعب  طلال كتور الدُّ الأستاذ 
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 لخَّصالم

سي بي إل  أمريكانا للمطاعم العالميةركة شسيولة أسهم  على الإدراج المزدوج انعكاس اختبارهدفت هذه الدراسة إلى 
عودي )تداول( وعلى سي وق المالي السُّ ين ولة هذالتي تمَّ إدراجها في كل من سوق أبو ظبي للأوراق المالية والسُّ

وقين.  ارير بناء  على تق 2023نيسان  28حتَّى تاريخ  2022تموز  23لفترة الممتدة من تاريخ خلال ا وذلكالسُّ
عودي )تداول(، وبالنسبة لأأسبوعية وذلك بالنسبة لسوق أبو ظبي للأوراق المال وق المالي السُّ كة سهم شر ية والسُّ
وحتَّى  2022كانون الأول  15الفترة الممتدة من تاريخ  خلالأمريكانا للمطاعم العالمية بي إل سي تمَّت الدراسة 

هم ة سيولة اقارنولتحقيق هدف الدراسة والإجابة على التَّساؤلات تمَّ مبناء  على بيانات يومية.  2023أيار  1تاريخ  لسَّ
وقين، كما تمَّ  بين يولة ارنة السُّ مق افة إلىسوقي الأوراق المالية قبل وبعد الإدراج المزدوج بالإض بينيولة سُّ ال مقارنةالسُّ

كة سيولة سهم شر يوجد اختلاف جزئي في وخلصت الدراسة إلى:  وق الواحد قبل وبعد الإدراج المزدوج.ضمن السُّ 
عودي )تدو  سوق أبو ظبي للأوراق المالية بينالعالمية بي إل سي  أمريكانا للمطاعم وق المالي السُّ ما أدَّى ، كاول(السُّ

يولة بشكل جزئي الإدراج المزدوج لشركة أمريكانا للمطاعم العالمية بي إل سي  بو ظبي أسوق كل من في لزيادة السُّ
عودي )تداول(و للأوراق المالية  وق المالي السُّ واق وصية أستمت الدراسة بمجموعة من التَّوصيات أهمها تاخت. و السُّ

وق من مزايا تتمثَّل  ركات على عملية الإدراج المزدوج لما تحقُّقه للسُّ ادة مة في الزيالمساهبالأوراق المالية بتشجيع الشَّ
 من كفاءة سوق الأوراق المالية.

وق االية، المية بي إل سي، سوق أبو ظبي للأوراق المكلمات مفتاحية: الإدراج المزدوج، شركة أمريكانا للمطاعم الع لسُّ
هم، مدى السعر النسبي، نسبة القيمة السُّ  عودي )تداول(، معدَّل دوران السَّ مالي، لمحلي الإجاتج اوقية إلى النَّ المالي السُّ

وق، حجم التَّداوللوران دَّ المعدَّل  وق  لسُّ  .في السُّ
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Abstract  

This Study Aimed to Test the Reflection of The Dual-Listing on The Liquidity of Americana 
International Restaurants Plc' Shares, Which Is Listed on The Abu Dhabi Stock Exchange and The 
Saudi Stock Exchange (Tadawul), And on The Liquidity of These Two Markets. This Is for The Period 
From 23 July 2022 to 28 April 2023, Based on Weekly Reports for The Abu Dhabi Stock Exchange 
and The Saudi Stock Exchange (Tadawul), And for The Shares of Americana International Restaurants 
Plc the Study Was Conducted on The Period From 15 December 2022 Until 1 May 2023, Based on 
Daily Data. To Achieve the Aim of The Study and Answer the Questions, The Liquidity of The Stock in 
Each of The Two Markets Was Compared, And the Liquidity Between the Two Stock Markets Before 
and After the Dual-Listing Was Compared, In Addition to The Liquidity Comparison Within the Single 
Market Before and After the Dual-Listing. The Study Concluded: There Is A Partial Difference in The 
Liquidity of Americana International Restaurants Plc' Shares Between the Abu Dhabi Stock Exchange 
and The Saudi Stock Exchange (Tadawul), Also the Dual-Listing of Americana International 
Restaurants Plc on The Has Partially Increased Liquidity in both Abu Dhabi Stock Exchange and in 
The Saudi Stock Exchange (Tadawul). The Study Concluded with A Set of Recommendations, The 
Most Important of Which Is the Stock Market’s Recommendation to Encourage Companies to Dual-
List Due to The Advantages It Brings to The Stock Market Represented in Contributing to The Increase 
in The Efficiency of The Stock Market. 

Keywords: Dual-Listing, Americana International Restaurants Plc, Abu Dhabi Stock Exchange, Saudi 
Stock Exchange (Tadawul), Share Turnover Rate, Spread, Stock Market Capitalization To GDP, Stock 
Market Turnover Rate, Stock Market Trade Volume. 
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 مقدمة الدراسة 1.1
يولة في أسواق  وء على أهمية السُّ يولة مؤشتسلط أدبيات التَّمويل الضَّ عبير عن ا  للتَّ را  هامَّ الأوراق المالية، إذ تعد السُّ

ع تأثير منخفضة وق. ويرجع مفهوم سيولة سوق الأوراق المالية إلى القدرة على تداول الورقة المالية بتكلفة محالة السُّ 
سهم لة الأاجة. وتعد سيو عند الح رين المرونة لبيع أصولهميولة تعطي المستثمضئيل على السعر، فضلا  عن أنَّ السُّ 

ط وإدار ة للتحأمرا  أساسيا  لكفاءة سوق الأوراق المالية، ولها أيضا  تأثير كبير على المستثمرين والشركات فهي مفيد ة وُّ
لأسهم يولة اسركة. وبالتَّالي زاد الاهتمام بقضية المخاطر وتسعير الأصول، ولها أيضا  تأثير إيجابي على قيمة الشَّ 

تحديد لمنهم العالم وجذبت محددات سيولة الأسهم المزيد من الاهتمام من جانب الأكاديميين في محاولة على مستوى 
 العوامل المحتملة التي تؤثر في سيولة الأسهم. 

د الاهتمام به مرَّ  ة أخرى في الآونة الأخيرة وقد شهد الإدراج المزدوج اهتماما  ملحوظا  في أواخر القرن الماضي، ثمَّ تجدَّ
ركة المساهمة  ويرجع ذلك إلى انفتاح الأسواق في ظل العولمة. ويقصد بالإدراج المزدوج قيد وطرح وتداول أسهم الشَّ

ركة في أكثر من سوق باستخدام عملات في أكثر من سوق وفي نفس الوقت ممَّا يتيح للمتداولين بيع وشراء أسهم الشَّ 
 داول سواء  رح والتَّ الطَّ  كافة الأطراف ذات العلاقة بعمليةفوائد عديدة لوللإدراج المزدوج  .مختلفة وأوقات تداول مختلفة

ب عليه الاقتصاد القومي حيث يترتَّ  المستثمرين وسوق الأوراق المالية وأيضا  لشركات المصدرة للأوراق المالية، ا
حيث تعتبر  ،لأجنبيةتنشيط الأسواق واجتذاب المستثمرين الأجانب وتوفير المزيد من رؤوس الأموال والعملات ا

وق فاذ للسُّ هي إعطاء فرصة النَّ  ا  يَّ ولِ ركات بتبني هذا المفهوم والمتعارف عليها د  الأسباب الرئيسة الكامنة وراء قيام الشَّ 
العالمي والتعامل مع شبكة واسعة من المستهلكين والموردين والمستثمرين وبالنسبة للأسواق المالية فإنَّ زيادة عدد 

لمالية المدرجة فيها يزيد من معدَّلات وعمولات التداول وهذا من شأنه أن يزيد من أرباح السوق، كما أنَّ الأوراق ا
ركات التي تريد أن الإ دراج المزدوج سيحل كثيرا  من المشاكل التي يعاني منها سوق الأسهم، إذ يعطي فرصة للشَّ

لتالي تتمثَّل في تشكُّل حجم تداول مرتفع وكثيف على أسهم خارج حدودها المحلية والإقليمية وباأنشطتها ع  في تتوسَّ 
ل إلى السعر العادل للسَّ   مدى السعرهم جرَّاء عدد الأسهم المتداولة المرتفعة إضافة  إلى تقليل الشركة يمكن من التوصُّ

يولة في السُّ  م جاءت هذه ما تقدَّ  على وق وانخفاض المخاطرة بشكل عام. وبناء  النسبي والذي يعتبر أحد مقاييس السُّ
هذه  المدرجة فيها أسواق الأوراق الماليةركة وفي سيولة الدراسة لتبحث في أثر الإدراج المزدوج في سيولة أسهم الشَّ 
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وذلك من خلال دراسة حالة شركة أمريكانا وإدراجها المزدوج في كل من سوق أبو ظبي للأوراق المالية  الأسهم
 . داول(عودي )توق المالي السُّ والسُّ 

 ابقةلسَّ ا الدراسات 1.2
 الدراسات العربية 1.2.1

(، بعنوان: أثر الإدراج المزدوج وحجم مكتب المراجعة على جودة التقارير 2023دراسة )خيري،  1.2.1.1
 المالية )دراسة تطبيقية(

 ي بيئةفتهدف هذه الدراسة إلى فحص أثر كل من الإدراج المزدوج وحجم مكتب المراجعة على جودة التقارير المالية 
 ى نتائجولتحقيق الهدف استخدمت الدراسة ثلاثة نماذج لقياس جودة التقارير المالية للحصول عل المصرية.الأعمال 

التي بلغ و صرية الم سوق الأوراق الماليةركات غير المالية المقيَّدة بأكثر دقَّة. وقد تمَّ التطبيق على عينة من الشَّ 
 من عام ركات المدرجة إدراجا  مزدوجا  وذلك خلال الفترةوعة من الشَّ شركة وتحتوي هذه العينة على مجم 40عددها 
خلصت الدراسة إلى وجود علاقة معنوية موجبة بين الإدراج المزدوج وجودة التقارير  .2019وحتى عام  2017

%، وعدم وجود علاقة معنوية بين حجم مكتب 1المالية في بيئة الأعمال المصرية وذلك عند مستوى معنوية 
  لمراجعة وجودة التقارير المالية في بيئة الأعمال المصرية.ا

(، بعنوان: إمكانية تطبيق المراجحة الدولية لتحقيق العائد على الأوراق 2015دراسة )الزهيري،  1.2.1.2
 في سوقي نيويورك ولندن للأوراق المالية( تطبيقيةالمالية )دراسة 
( إلى 23/7/2014من الفترة ) ق العوائدفي تحقي ف على مدى مساهمة المراجحةهدفت الدراسة إلى التعرُّ 

بيان و  ولية لتحقيق العوائد على الأوراق الماليةدراسة إمكانية استخدام المراجحة الدَّ  . ولتحقيق الهدف تمَّ (4/9/2014)
دراج ذات الإالأسهم ساسين هما أسعار ب متغيرين أالعوائد المتحققة على الأوراق المالية ناتجة عن تقلُّ  فيما إذا كانت

ليمثلا حالة الدراسة لكونهما من  للأوراق المالية نيويورك ولندن كل من سوقياختيار  تمَّ  .وأسعار الصرف المزدوج
طبقت الدراسة على أسهم جميع  .دراج المزدوجالإوي من الكفاءة والتي يتم فيها ع بمستوى قالأسواق الكبرى التي تتمتَّ 

نة من أسهم تعود لسبعة للأوراق المالية ي سوقي نيويورك ولندنالشركات ذات الإدراج المزدوج ف  وقد تمَّ أخذ عينة مكوَّ
لاختلاف تكاليف  ق المراجحة في الأسواق الكفؤة نتيجة  ها: إمكانية تحقُّ خلصت الدراسة إلى عدة نتائج أهمَّ  شركات.
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ات المراجحة تختلف مجانية من عمليَّ إمكانية تحقيق عوائد ، ر أسعار صرف العملات في كل سوق المعاملات وتغيُّ 
 باختلاف أسعار الأسهم وأسعار صرف العملات في كل سوق.

 الأجنبية الدراسات 1.2.2
 Tracking the Performance of Listed ، بعنوان:(Müller et al, 2022)دراسة  1.2.2.1

Shares: A Comparison Between JSE Single- and Dual-listed Shares  
ق  إلىهدفت الدراسة  ر العام عن تفوُّ الشركات ذات  ت ذات الإدراج المزدوج بالأداء علىالشركا تأكيد أو دحض التصوُّ

 JSE سوق الأوراق المالية مدرجة فيفريقيا أ شركات في جنوبيعمل مقارنة بين  لتحقيق الهدف تمَّ الإدراج الفردي. و 
(Johannesburg Stock Exchange) مالية يتم استخدامها لقياس  بم ستة نسأهباستخدام  ،إدراج فردي ومزدوج

وقية إلى ، نسبة القيمة السُّ (P/E)نسبة السعر إلى الربح ، (EPS) السهم، هذه النسب هي: نسبة ربحية أداء الأسهم
، نسبة العائد الى حقوق الملكية (D'ER)، نسبة الدين إلى حقوق الملكية (CR)يولة ، نسبة السُّ (M/B)القيمة الدفترية 

(ROE)،  َّسهما ، هذه  18قطاعات و تسعشاط والربحية. تمَّت الدراسة على النسب تقيس كل من السيولة الملاءة الن
القطاعات هي قطاعات صناعية تتضمَّن قطاع النَّقل، المواد الاستهلاكية، الطباعة، المستحضرات الصيدلانية، 

 تقطاعا تسعمع البيانات المطلوبة لدراسة النسب المالية من التَّعدين والتَّصنيع، التُّكنولوجيا، المواد الفاخرة. تمَّ ج
مختلفة تتضمَّن شركتين من كل قطاع ثم تمَّ عمل مقارنة بين كل شركتين تنتمي لقطاع واحد باستخدام الخط البياني 

وات نلقياس أداء الشركات خلال السَّ  2020حتى  2005، وذلك في الفترة الممتدة من 2019من مايكروسوفت اكسل 
، وذلك باستخدام 19-وباء كوفيد 2020هون العقارية وعام أزمة الرُّ  2008الطبيعية وفي سنوات الأزمات كعام 

ق الشركات ذات الإدراج المزدوج في الأداء على الشركات ذات  بيانات كمية ثانوية. خلصت الدراسة إلى تأكيد تفوُّ
 الإدراج الفردي.

 ’Impact of Dual Listing of Companies :بعنوان، (Mazur et al, 2018)دراسة  1.2.2.2
shares on their Liquidity 

المحلية وذلك قبل  في سوق الأوراق المالية ركاتأسهم الشَّ  سيولة علىراج المزدوج أثر الإدلاختبار دراسة هدفت ال
السعر  مدىلرئيسة مثل يولة امؤشرات السُّ من خلال  تحقيق الهدف تمَّ  ولية.وبعد طرح هذه الأسهم في الأسواق الدَّ 

أسبوع من  31أسبوع وبعد  32قبل وذلك  ،اولدوحجم التَّ  الفرق بين سعر الطلب وسعر العرض() Spread النسبي
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خذ البيانات من كل من أ . تمَّ الدراسةهي أساس -لينقطة الطرح العام الأوَّ  نَّ إ-وق المحلية خارج السُّ طرح الأسهم 
ركات المشمولة في العينة تنتمي للقطاعات . الشَّ Budapestو Warsaw، Prague يةالأسواق الأوراق المالية التَّ 

اقة، الإعلام ووسائل جزئة، النفط وصناعة الغاز، الموارد، توليد الطَّ التالية: البنوك، الصناعات الكيماوية، البيع بالتَّ 
السعر  مدىو داول ات كل من حجم التَّ لعمل مقارنة بين بيان (T)اختبار  استخدام . تمَّ شركة 15وعددها  الاتصال
بالإضافة  Pragueو Warsaw أسواق الأوراق المالية التاليةوق لكل من ركات مع متوسط مؤشرات السُّ للشَّ النسبي 

ثر إيجابي وجود أو السعر النسبي  مدىفي وجود انخفاض  خلصت الدراسة إلى: .للأوراق المالية Budapest سوق ل
بالمقارنة مع متوسط مؤشر  دراج في الأسواق الدوليةالمحلية بعد الإ سوق الأوراق الماليةفي داول تَّ على نمو حجم ال

 .وق السُّ 

 Multi-market Trading, Price ، بعنوان:(Atanasova& Li, 2015)دراسة  1.2.2.3
Spreads and Liquidity: Evidence from Cross-listed Companies 

منهما،  ولة كلوارق السعرية لزوج من الأدوات المالية ذات الإدراج المزدوج وسيهدفت الدراسة لاختبار العلاقة بين الف
 ولية يتم تداول أسهمها في كل من سوق الأوراق المحلية الخاص بكل شركة وفي سوق لعينة كبيرة من شركات د  

تخدام عينة العادية. باسوالأسهم  (ADR)الأوراق المالية للولايات المتحدة وذلك لكل من إيصالات الإيداع الأميركية 
(. خلصت الدراسة إلى أنَّ 2012كانون الأول  29إلى  1997كانون  2دولة للفترة من ) 18شركة من  650من 
 سعر العادلة واليوليولة العالية مرتبطة بالفارق السعري المنخفض لإيصالات الإيداع. هناك علاقة إيجابية بين السُّ السُّ 

 اقتين إمَّ ريلطَّ قارب السعري بين إيصالات الإيداع والأسهم المتداولة وذلك عن طريق إحدى اوإنَّ السيولة تؤثر في التَّ 
سة بدلا  من التداول الفردي وذلك عبر شخص محترف يدير محفظة تتضمَّن مجموعة من الأالتَّ  صول داول عبر مؤسَّ

 أو من خلال تكاليف الاحتفاظ التي تعيق عملية المراجحة.

 The Effects of Dual Listing on Share ، بعنوان:(Hauser et al, 2011)دراسة  1.2.2.4
Prices and Liquidity in the Absence of Registration Costs 

وذلك بعد قرار هيئة  ،على كل من أسعار الأسهم وسيولتها دراج المزدوجأثر الإهدفت الدراسة إلى التعرُّف على 
دراج المزدوج للشركات المؤيد للإ 2000في عام  Israel Securities Authority (ISA)الأوراق المالية الإسرائيلية 
دراجها في البداية في إ ا تمَّ جميعهشركة  30اختيار  تمَّ  لولايات المتحدة وليست في إسرائيل.الإسرائيلية المتداولة في ا

 National Association of Securities Dealers Automated Quotations سوق الأوراق المالية
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System (NASDAQ)  َّسوق الأوراق المالية  رت الإدراج فيثمَّ قرTel Aviv Stock (TASE)  هيئة بعد قرار
ل إعلان لإدراج مزدوج في  .المزدوج دراجالإسرائيلية المشجع على الإالأوراق المالية  وذلك خلال الفترة الممتدة من أوَّ

: حجم تداول الشَّ  .13/2/2006وحتى الإعلان في تاريخ  3/11/2000تاريخ  ركات بعد وخلصت الدراسة إلى أنَّ
دون  TASE% من إجمالي الحجم كان في سوق الأوراق المالية 42% وحوالي 123الإدراج المزدوج قد زاد بنسبة 

 اء زيادة السيولة.% جرَّ 9وارتفاع أسعار الأسهم بنحو  ،NASDAQ سلبي على سوق الأوراق المالية وجود أثر

 ابقةالسَّ ة عن الدراسات خلاص 1.3
 ابقة.ول التَّالي خلاصة عن الدراسات السَّ ادبين الجَّ ت

 ابقةخلاصة عن الدراسات السَّ  (1)جدول 

متغيرات  الهدف الباحث عنوان الدراسة
 الدراسة

 النتيجة عينة الدراسة

أثر الإدراج المزدوج وحجم 
مكتب المراجعة على جودة 

ير المالية )دراسة التقار 
 تطبيقية(

 

)خيري، 
2023) 

تهدف هذه الدراسة إلى 
فحص أثر كل من 

الإدراج المزدوج وحجم 
مكتب المراجعة على 
جودة التقارير المالية 

في بيئة الأعمال 
 المصرية

جودة التقارير 
المالية، الإدراج 
المزدوج، حجم 
 مكتب المراجعة

عينة من الشركات غير 
سوق ب المالية المقيَّدة
المصرية  الأوراق المالية

شركة  40والتي بلغ عددها 
وتحتوي هذه العينة على 
مجموعة من الشركات 
 المدرجة إدراجاً مزدوجاً 

خلصت الدراسة إلى وجود علاقة 
معنوية موجبة بين الإدراج المزدوج 

وجودة التقارير المالية في بيئة 
الأعمال المصرية وذلك عند مستوى 

وجود علاقة  %، وعدم1معنوية 
معنوية بين حجم مكتب المراجعة 
وجودة التقارير المالية في بيئة 

 الأعمال المصرية
Tracking the 

Performance of 
Listed Shares: A 

Comparison 
Between JSE 

Single- and Dual-
listed Shares 

(Müller 
et al, 
2022) 

ق   التأكد على تفو 
الشركات ذات الإدراج 

الأداء على المزدوج ب
الشركات ذات الإدراج 

 الفردي

ستة نسب 
 مالية

مختلفة  تتسع قطاعا
تتضمَّن شركتين من كل 

قطاع وبالتالي تمَّت الدراسة 
 18على تسع قطاعات و

 سهماً 

ق الشركات ذات الإدراج  تأكيد تفو 
المزدوج في الأداء على الشركات ذات 

 الإدراج الفردي
 

Impact of Dual 
Listing of 

Companies’ 
shares on their 

Liquidity 

(Mazur 
et al, 
2018) 

اختبار أثر الإدراج 
سيولة  المزدوج على

أسهم الشركات في 
سوق الأوراق المالية 

المحلية وذلك قبل وبعد 
طرح هذه الأسهم في 

 الأسواق الدولية

مدى السعر 
النسبي، حجم 
 تداول الأسهم

 شركة 15

بي وجود انخفاض في مدى السعر النس
)الفرق بين سعر الطلب وسعر 

العرض( ووجود أثر إيجابي على نمو 
حجم التداول في سوق الأوراق المالية 

المحلية بعد الإدراج في الأسواق 
الدولية بالمقارنة مع متوسط مؤشر 

 السوق 
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 خلاصة عن الدراسات السابقة (2)جدول 

 ابقةالسَّ راسة الحالية عن الدراسات ز الديما يم 1.4
 .عدم وجود دراسة عربية على حد علم الباحثة تناولت موضوع الدراسة 
  َّوقين ماليين وبشكل متزامن.لي والإدراج لأسهم الحالة المدروسة كانت في سرح العام الأوَّ الط 
 .الدراسة طبقت على أسواق عربية 

 النتيجة عينة الدراسة ات الدراسةمتغير  الهدف الباحث عنوان الدراسة

: Multi-market 
Trading, Price 
Spreads and 

Liquidity: 
Evidence from 
Cross-listed 
Companies 

Atanasova& 
Li, 2015 

هدفت الدراسة 
لاختبار العلاقة 

بين الفوارق 
السعرية لزوج 
من الأدوات 
المالية ذات 

الإدراج المزدوج 
وسيولة كل 

 منهما

السعر النسبي، مدى 
حجم التداول اليومي 
للأسهم، اللوغاريتم 

الطبيعي لحجم التداول 
اليومي للأسهم، 

اللوغاريتم الطبيعي 
للعوائد اليومية مقسومة 

على الحجم بالدولار، 
عدد العوائد الصفرية 

مقسومة على عدد أيام 
 التداول

 650عينة من 
 18شركة من 
 دولة

السعري  السيولة العالية مرتبطة بالفارق 
المنخفض لإيصالات الإيداع. هناك 
علاقة إيجابية بين السيولة والسعر 

العادل وإنَّ السيولة تؤثر في التقارب 
السعري بين إيصالات الإيداع والأسهم 

المتداولة وذلك عن طريق إحدى 
سة بدلاً   الطريقتين إما التداول عبر مؤسَّ
من التداول الفردي وذلك عبر شخص 

فظة تتضمَّن مجموعة محترف يدير مح
من الأصول أو من خلال تكاليف 
 الاحتفاظ التي تعيق عملية المراجحة

The Effects of 
Dual Listing on 

Share Prices and 
Liquidity in the 

Absence of 
Registration 

Costs 

(Hauser et 
al, 2011) 

ف على أثر  التعر 
الإدراج المزدوج 

على كل من 
أسعار الأسهم 

 يولتهاوس

أسعار الأسهم وحجم 
 التداول

شركة مدرجة  30
بشكل مزدوج في 
كل من سوقي 

TASE 
 NASDAQو

 للأوراق المالية

حجم تداول الشركات بعد الإدراج 
% وحوالي 123المزدوج قد زاد بنسبة 

% من إجمالي الحجم كان في 42
دون  TASEسوق الأوراق المالية 

وجود أثر سلبي على سوق الأوراق 
، وارتفاع أسعار NASDAQة المالي

 % جرَّاء زيادة السيولة9الأسهم بنحو 

إمكانية تطبيق المراجحة 
الدولية لتحقيق العائد 
على الأوراق المالية 
)دراسة تطبيقية في 

سوقي نيويورك ولندن 
 للأوراق المالية(

)الزهيري، 
2015) 

ف على  التعر 
مدى مساهمة 
المراجحة في 
 تحقيق العوائد

هم في كلا أسعار الأس
وقين، أسعار الصرف الس  

 وتكاليف المعاملات

أسهم سبع شركات 
مدرجة في سوقي 
نيويورك ولندن 
للأوراق المالية 

 إدراجاً مزدوجاً 

ق المراجحة في الأسواق  إمكانية تحق 
الكفؤة نتيجة لاختلاف تكاليف 

ر أسعار صرف العملات المعاملات وتغي  
إمكانية تحقيق عوائد ، في كل سوق 

مجانية من عمليَّات المراجحة تختلف 
باختلاف أسعار الأسهم وأسعار صرف 

 العملات في كل سوق 
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 ةمشكلة الدراس 1.5
م يمكن صياغة مشكلة الدراسة في الأسئلة التَّ   الية:بناء  على ما تقدَّ

  راق أبو ظبي للأو في سوق  أمريكانا للمطاعم العالمية بي إل سيهل يوجد اختلاف ما بين سيولة سهم شركة
 عودي)تداول(؟وق المالي السُّ السُّ وسيولته في  المالية

  ُّي بو ظبأيولة في سوق هل الإدراج المزدوج لشركة أمريكانا للمطاعم العالمية بي إل سي يؤدي إلى زيادة الس
 للأوراق المالية؟

  مالي وق اليولة في السُّ الإدراج المزدوج لشركة أمريكانا للمطاعم العالمية بي إل سي يؤدي إلى زيادة السُّ هل
 ي)تداول(؟عودالسُّ 

 ات الدراسةرضيَّ ف 1.6
 :اتالفرضيَّ ثلاث مجموعات من بصياغة  ةالباحث تمساؤلات الواردة ضمن مشكلة الدراسة قابهدف الإجابة على التَّ 

اعم ا للمطبين سيولة سهم شركة أمريكانه يوجد فارق معنوي الفرضية على أنَّ  المجموعة الأولى: تنص   -1
 ل(.)تداوعوديوق المالي الس  للأوراق المالية وسيولته في الس  العالمية بي إل سي في سوق أبو ظبي 

 ات هذه المجموعة: ع عن فرضيَّ ويتفرَّ 
  ل دوران يوجد سوق أبو ظبي بين  سهم شركة أمريكانا للمطاعم العالمية بي إل سيفارق معنوي في معدَّ

عودي)تداول( وق المالي السُّ  .للأوراق المالية والسُّ
 سوق أبوبين لسهم شركة أمريكانا للمطاعم العالمية بي إل سي مدى السعر النسبي  وجد فارق معنوي فيي 

عودي)تداول( وق المالي السُّ  .ظبي للأوراق المالية والسُّ
 المجموعة الثانية:  -2

 وق الماليالس  لة سيو أبو ظبي للأوراق المالية و  ه يوجد فارق معنوي بين سيولة سوق على أنَّ الفرضية  تنص  أولًا: 
عودي)تداول( قبل الإدراج المزدوج لشركة أمريكانا للمطاعم العالمية بي إل سيا  الية:التَّ  اتلفرضيَّ انها ع عويتفرَّ  .لس 

 وقية إلى النَّ في فارق معنوي وجد ي وق السُّ و لية اتج المحلي الإجمالي بين سوق أبو ظبي للأوراق الماالقيمة السُّ
عودي )تداول( قبل الإدراج  المزدوج. المالي السُّ
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 وران في فارق معنوي وجد ي ل الدَّ عوديو بين سوق أبو ظبي للأوراق المالية معدَّ وق المالي السُّ ل )تداول( قب السُّ
 الإدراج المزدوج.

 عودي )تو بين سوق أبو ظبي للأوراق المالية حجم التَّداول في فارق معنوي وجد ي وق المالي السُّ داول( قبل السُّ
 الإدراج المزدوج.

وق اولة سيسيولة سوق أبو ظبي للأوراق المالية و  بين د فارق معنوي يوج هالفرضية على أنَّ  ياً: تنص  ثان لس 
عودي)تداول( بعد الإدراج المزدوج لشركة أمريكانا للمطاعم العالمية بي إل سي ات فرضيَّ ع عنها الفرَّ ويت .المالي الس 

 الية:التَّ 

 وقية وجد فارق معنوي في ي وق الو مالية سوق أبو ظبي للأوراق البين  اتج المحلي الإجماليإلى النَّ القيمة السُّ سُّ
عودي)تداول(  .بعد الإدراج المزدوج المالي السُّ

 وران وجد فارق معنوي في ي ل الدَّ عو بين معدَّ وق المالي السُّ بعد  دي)تداول(سوق أبو ظبي للأوراق المالية والسُّ
 . الإدراج المزدوج

  عودي)بين حجم التَّداول  فارق معنوي فييوجد وق المالي السُّ  بعد تداول(سوق أبو ظبي للأوراق المالية والسُّ
 .الإدراج المزدوج

  :المجموعة الثالثة 

لإدراج ابل وبعد سيولة سوق أبو ظبي للأوراق المالية قوجد فارق معنوي في يه الفرضية على أنَّ  أولًا: تنص  
 لمية بي إل سي.لشركة أمريكانا للمطاعم العا المزدوج

عودي)تداد فارق معنوي في جو يه الفرضية على أنَّ  ثانياً: تنص   وق المالي الس  اج بعد الإدر و ول( قبل سيولة الس 
 لشركة أمريكانا للمطاعم العالمية بي إل سي. المزدوج

 أهمية الدراسة 1.7
ة أمريكانا للمطاعم العالمية بي إل سي شركسهم الإدراج المزدوج في سيولة  أثربالوقوف على تنبع أهمية هذه الدراسة 

عودي )تداول(، إضافة وق المالي السُّ من خلال مقارنة سيولة سهمها في كل من سوق أبو ظبي للأوراق المالية والسُّ 
ر الجهات التي تتأثَّ  وحيث أنَّ لأثر الإدراج المزدوج في سيولة هذين السوقين بالمقارنة مع سيولتهما قبل الإدراج. 
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ع أن تنعكس نتائج بالتالي يتوقَّ شمل كل من الشركات والأسواق المالية والمستثمرين، تنوَّع لتالإدراج المزدوج ت بعملية
 .اختلافها علىقرارات الأطراف السابقة  فيذه الدراسة ه

 الدراسة أهداف 1.8
 تتلخَّص أهداف الدراسة في:

  أبوفي سوق  مطاعم العالمية بي إل سيأمريكانا للبيان ما إذا كان هناك اختلاف بين سيولة سهم شركة 
 ودي)تداول(.عوق المالي السُّ السُّ وسيولته في  ظبي للأوراق المالية

  ي ف يولةالإدراج المزدوج لشركة أمريكانا للمطاعم العالمية بي إل سي يؤدي إلى زيادة السُّ بيان ما إذا كان
 سوق أبو ظبي للأوراق المالية.

 في  يولةزدوج لشركة أمريكانا للمطاعم العالمية بي إل سي يؤدي إلى زيادة السُّ الإدراج الم بيان ما إذا كان
 (.عودي)تداولوق المالي السُّ السُّ 

 الحالة المدروسة 1.9
من في كل ل متزا( التي تمَّ إدراجها بشكشركة أمريكانا للمطاعم العالمية بي إل سي )أمريكانا للمطاعم المحدودة سابقا  

  .عودي )تداول(المالية السُّ وق والسُّ  (ADX)المالية  سوق أبو ظبي للأوراق من

 منهج الدراسة 1.10
وج ي التحليلي من خلال عرض مفهوم كل من الإدراج المزدالمنهج الوصف فرضيات الدراسة، تمَّ اعتماد ختبارلا

 .مَّ تحليل البيانات المالية للحالة المدروسة، ومن ثوالأسهم وراق الماليةوسيولة كل من سوق الأ

 وفترة الدراسة جمع البياناتصادر م 1.11
 مصادر جمع البيانات 

 قد العربي سمي لصندوق النَّ الموقع الرَّ من خلال  المطلوبة لمتغيرات الدراسة تمَّ الحصول على البيانات

https://www.amf.org.ae/ar كل من موقع ، ومن خلالhttps://www.statista.com/  موقع و
/https://sa.investing.com م.2023أيار  25وذلك في التاريخ الموافق لـ 

https://www.amf.org.ae/ar
https://www.statista.com/
https://sa.investing.com/
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 فترة الدراسة 

د ين قبل وبعلى فترتطبيق هذه الدراسة عتمَّ ت)تداول(،  عوديوق المالي السُّ بالنسبة لسوق أبو ظبي للأوراق المالية والسُّ 
 :على تقارير أسبوعية وذلك بناء   ،الإدراج المزدوج

  2022كانون الأول  9حتى تاريخ  تموز 23من تاريخ المزدوج قبل الإدراج. 
 2023 نيسان 28حتى تاريخ  2022كانون الأول  16من تاريخ  المزدوج بعد الإدراج. 

دراج إم وجود الفترة بعد الإدراج المزدوج فقط لعدالعالمية بي إل سي، اعتمدت  مطاعمسهم شركة أمريكانا للبالنسبة لأ
اسة على ه الدر تطبيق هذ مَّ الي توبالتَّ  ،إل سي في أي سوق للأوراق الماليةمسبق لشركة أمريكانا للمطاعم العالمية بي 

 15خ ن تاريمعودي)تداول( وذلك المالي السُّ  وق هم في كل من سوق أبو ظبي للأوراق المالية والسُّ بيانات يومية للسَّ 
 .2023أيار  1وحتى تاريخ  2022كانون الأول 

لعالمية لمطاعم الشركة أمريكانا م هلاث الأولى لتداول أسات الأيام الثَّ أخذ بيانة لم يتم للحصول على نتائج أكثر دقَّ و 
غ د اليومي الأقصى للتذبذب السعري البالالح نَّ وذلك لإ، 2022كانون الأول  14 و   13 و   12وهي  بي إل سي

 ى أسهملن ينطبق عل (تداول)عودي وق المالي السُّ % والذي ينطبق عادة  على الشركات المدرجة حديثا  في السُّ 30±
ق أبو ظبي في سو  لاثة الأولى بما يتماشى مع القواعد المعمول بهاداول الثَّ خلال أيام التَّ  بي إل سي أمريكانا للمطاعم

اق ي للأور وسوق أبو ظب (تداول)عودي وق المالي السُّ ولن يكون للأسهم المتداولة في كل من السُّ  ،وراق الماليةللأ
درجة في هم المعلما  بأنَّه عقب الثلاث الأيام الأولى ستخضع الأس ،المالية أي حدود تداول في الأيام الثلاثة الأولى

جميع  قة علىبو ظبي للأوراق المالية لحدود التذبذب الاعتيادية المطبَّ وفي سوق أ (تداول)عودي وق المالي السُّ السُّ 
 وقين.الأسهم المتداولة في السُّ 
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 الفصل الأول
الإطار النظري 

 للدراسة
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 تمهيد

الية سوق الأوراق المكل من  سيولة عرض كما تمَّ والإدراج المزدوج،  من سوق المالل تمَّ عرض كل في هذا الفص
 حثين:الي ينقسم هذا الفصل إلى مبوبالتَّ ، الأسهمو 

 الإدراج المزدوج(و  المالية الأسواق) المبحث الأول

 الأسهم( سيولةو  )سيولة سوق الأوراق المالية المبحث الثاني
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 (المزدوج، الإدراج سوق المال) المبحث الأول

  سوق المال 1.1
 مفهوم سوق المال 1.1.1

وتبادل  امبينه ترون لإتمام الصفقات المالية فيماالمكان الذي يلتقي فيه البائعون والمشف السوق المالي بأنَّه عرَّ ي  
ل بطريقة بادلتَّ اكان تبادلا  للأصول المالية قصيرة الأجل أو كان متوسطا  أو طويلا ، حيث يتم أ الأصول المالية، سواء  

 عائد المتوقَّ ا  للعمنظَّمة ومدروسة اعتمادا  على القوانين واللوائح والتعليمات التي تضمن سِرْ هذه العملية بنجاح تحقيق
لة لمتعامالوجهة الصحيحة ضمانا  لمصلحة الأطراف وبذلك يتم توجيه المدَّخرات ل ،ملةبما يتناسب مع المخاطر المحت

وراق تتوافر فيه عروض وطلبات تداول الأالذي مكان ال ف بأنهكما ي عر   (28صـ ،2018 وق. )صلاح الدين،في السُّ 
ة مثل ومركزي م المالية وذلك عبر سوق منظَّ  ة خاصَّ ي سوق ، أو فسوق الأوراق الماليةومن خلال مقصورة أو منصَّ

أسمالية ر سوق أصول سواء  يعرف أيضا  بأنه. و OTC داول خارج المقصورةغير منظَّم ويطلق عليه في هذه الحالة التَّ 
 لتداولها المالي السلعة أو الأصللكية داول. ولا يفترض دائما  مباختلاف أنواعها وأشكالها، وتكون قابلة للتَّ  أو مالية

 سهيل عمليةتلة هو ة، ودور السوق المالية في هذه الحالقواعد وضوابط خاصَّ  داول طبقا  ة للتَّ ما هي أداة مالية معدَّ إنَّ 
ه: لمال بأنَّ ايمكن تعريف سوق و  (121، صـ 2023)سعيد،  .قابةداول والرَّ ات التَّ بيع أو شراء هذا الأصل وتنظيم آليَّ 

المشترين و ائعين م، أو الآلية الإلكترونية أو التقنية المعتمدة التي يتم عبرها الجمع بين البص المنظَّ المكان المخصَّ 
ر وفُّ ز بتيتميَّ و نون، دة بالقالضوابط ونظم محدَّ  داول فيما بينهم بشفافية تامة ووفقا  للأوراق المالية، لإكمال عمليات التَّ 

  (19، صـ2017)الفكي،  .خلالهم داول منص لهم لتتم عمليات التَّ الة ووجود وسطاء مرخَّ وسائل الاتصال الفعَّ 

 تصنيف سوق المال 1.1.2
 لي:و التاويمكن تصنيف الأسواق المالية بعدة طرق وفقا  لنظرة الباحث وما يرغب في تحليله ودراسته وذلك على النح

  ُّظامية.ة إلى صنفين، أسواق نظامية وأسواق غير نفتصنَّف الأسواق المالي :وق حسب الوظيفة التنظيمية للس 
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 ز فيها الصفقات :وفقا  للاعتبارات الزمنية ية ويتم الحال فتنقسم إلى أسواق فورية وأخرى مستقبلية، الأولى ت نج 
ود لة وعقوق المستقبلية فيتم فيها عمليات العقود الآجفيها تنفيذ العقود والصفقات بشكل فوري، أمَّا السُّ 

 ات المختلفة.المشتقَّ 
 )حيث تقسم إلى أسواق أولية وأسواق ثانوية. :من حيث عمليات نقل الملكية )التداول والإكتتاب 
 ولية، فالسُّ  :من حيث الاعتبارات المكانية م إلى أسواق محلية وأسواق د  ق خل نطاوق المحلية تعمل دافت قس 

ولية التي تجري عملياتها د بخلاف السوق الدَّ في ظل داخل عدد من الدول وبمختلف العملات و  القطر المحدَّ
 نبية.قوانين وتشريعات تختلف من دولة إلى أخرى غير أنَّها ت سهِم بحجم أكبر في تعبئة المدَّخرات الأج

 م إلى قسفتقسم إلى السُّ  :ن حيث أنواع الأدوات وآجالهام مين وق النقدية وسوق المال التي عادة  ت قس 
تبر مال وسوق الأوراق المالية وتكون المحصلة النهائية ثلاثة أسواق، وبهذا تعمتخصصين هما سوق رأس ال

، 2017. )الفكي، Financial Marketأسواق الأوراق المالية واحدة من ثلاثة أعمدة رئيسة لأسواق المال 
 (20صـ

 في سوق المال الإدراج 1.1.3
  :الإدراجمفهوم  1.1.3.1

ل على عامتَّ ى يمكن الحتَّ  سوق الأوراق الماليةوراق المالية داخل العملية القانونية التي من خلالها يتم تسجيل الأ
ة اعد الخاصَّ د والقو ب على الجهة المصدرة الالتزام بالقيو ا يترتَّ ممَّ  عامل،التَّ أساسها بالبيع والشراء وغير ذلك من صور 

 (177، صـ2020بالإدراج. )العرمان، 

 أنواع الإدراج في سوق المال 1.1.3.2
 ة تقسم إلى:من حيث نقل الملكي 1.1.3.2.1

  Primary Markets)سوق الإصدارات(  ليالسوق الأوَّ أولًا: 

س والسُّ  لية أو الجديدة من الأوراق المالية للشركات التي تؤسَّ لي هو ذلك السوق الذي يتعامل بالإصدارات الأوَّ وق الأوَّ
للشركات أي عند الاكتتاب بهذه ( للأوراق المالية 38، صـ 2019حديثا ، ولذلك يسمَّى بسوق الإصدارات )التميمي، 

ل مرَّة، والهدف الأساسي من التَّ  وق هو الحصول على رأس المال الأساسي للمشاريع أو داول في هذا السُّ الأوراق لأوَّ
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ع المشاريع القائمة حاليا ، ويتم تداول  زيادة رأس المال من خلال تمويل المشروعات الجديدة تحت التأسيس أو توسُّ
وق بصورة مباشرة من خلال الاتصال بين الجهة الم صدِرة للأوراق المالية والمستثمرين سواء  لية بهذا السُّ الأوراق الما

دات المتخصصة بإصدار وتسهيل تداول هذه  سات مالية، أو بصورة غير مباشرة من خلال الو ح  أكانوا أفرادا  أو مؤسَّ
ا  كوسيط وأحيانا  كمتعهد للإصدارات الجديدة للشركات وتسويقها الأوراق أي الوسطاء، وتلعب بنوك الاستثمار دورا  كبير 

سات  للمستثمر، إذ يمكن أن ت طر ح هذه الإصدارات للاكتتاب العام أو الخاص ممَّا يعطي فرصة لجميع الأفراد والمؤسَّ
ه استخدامها، وتأتي توفير الأموال، وهو بذلك أداة مهمَّة لتجميع المدَّخرات وتوجيالتي لديها فائض في المشاركة ب

ابت على مستوى الاقتصاد القومي. ويهدف لية من مساهمتها في زيادة تكوين رأس المال الثَّ أهمية الإصدارات الأوَّ 
وق الذي يكون فيه مال الأساسي للمشاريع حديثة التأسيس وهو السُّ ال وق إلى تسهيل مهمة الحصول على رأسالسُّ 

الأسواق الأولية للأدوات  (.39، صـ2019ند( هو م صدِر ها الأصلي )التميمي، أو السَّ هم البائع للورقة المالية )السَّ 
من أن تذهب للجمهور بصيغة أوراق مالية، يبدأ بعدها  للملكية من قبل الشركات، والتي لابدَّ  المالية تعني إصدارا  

ر بها في سوق الأوراق تاج  سهم ي  ، فالأالمالية لية بالتجارة بهذه الأوراقهؤلاء الناس المستثمرين حاملي الإصدارات الأوَّ 
صدار الأدوات المالية ن إسوق الإصدارات الأولية تتضمَّ  وكذلك فإنَّ دات. نر بها في سوق السَّ تاج  ندات ي  المالية، والسَّ 

ن الأسهم لية من، بينما هناك مصارف استثمارية تشارك في بيع وتوزيع الإصدارات الأوَّ يو الدَّ رأس المال أ لزيادة
  (.13، صـ2017)الجميل،  دات المطلوبة في تلك العملية.ندات، ولكن لا تمارس أو تقوم بالتعهُّ والسَّ 

ذا هى جلَّ يقصد بالطرح العام الأولي عملية الإصدار الجديدة للورقة المالية وطرحها للاكتتاب العام للجمهور ويتو 
امة، ععامة أو تحويل الصيغة القانونية للشركة إلى مساهمة المفهوم بشكل واضح عند تأسيس الشركات المساهمة ال

ولي وذلك من خلال طرح الأسهم العادية للاكتتاب بها من قبل المستثمرين دون استثناء ويحقق الطرح العام الأ
(IPO) زايا عديدة يمكن إيجازها بالآتي:م 

 فة في المستقبل.توسيع قاعدة رأس المال وإمكانية الوصول إلى مصادر التمويل المختل -1
 سية للشركة عبر إلزامية الإفصاح وتعزيز الثقة بالجمهور.إمكانية تحسين الصورة المؤسَّ  -2
 ا.يحقق للمؤسسين مكاسب من خلال تنويع محافظهم الاستثمارية وعدم تركيزه -3
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بات متطلَّ صدار و لي عبء مالي كبير على الشركة من خلال تكلفة الإرح العام الأوَّ مقابل هذه المزايا قد يشكل الطَّ 
لطرح  ومْ ر  ت  الإفصاح والإبلاغ عن المعلومات، الذي قد يفقد الشركة مكانتها التنافسية أمام الشركات المقارنة التي 

تها دَّ ية طويلة مرح العام الأولي فترة زمنة للطَّ مدِ عت  خذ الإجراءات الم  تتَّ وأيضا   .(46، صـ2018)صلاح الدين،  أسهم
وق. سُّ روف الظسجيل هذا بالإضافة إلى تها في بيان التَّ ر المعلومات ودقَّ ركة ومدى توفُّ زية الشَّ تعتمد على مدى جاه

 (47ـ، ص2018)صلاح الدين، 

 Secondary Marketداول( انوي )سوق التَّ وق الثَّ الس  ثانياً: 

 لقائمة، أيركات ااق المالية في الشوق الذي يتم فيه تداول الأور ه ذلك السُّ يعد من أهم الأسواق في الهيكل المالي لأنَّ 
ي دارها والتبق إصسندات التي وق، ويتم تداول الأسهم والسَّ ابقة التي يتم تداول أوراقها المالية في السُّ الإصدارات السَّ 

ة ر  دِ صالم   شركةليس الو انوي على قيمتها وق الثَّ داول بها بين المستثمرين، وهنا يحصل بائع الورقة المالية في السُّ يتم التَّ 
لي وق الأوَّ ى السُّ يولة إلقد، ولذلك فإنه يوفر عنصر السُّ وق للمستثمرين باستبدال هذه الأوراق بالنَّ للورقة، ويسمح السُّ 

انوي، وق الثَّ لسُّ علية الي تأتي من كفاءة وفاوق الأوَّ كفاءة السُّ  ممكن، ولذلك فإنَّ  لية أمرا  وق الأوَّ ويجعل من وجود السُّ 
ا ها، ممَّ ستحقاقوق يعني احتفاظ حملة الأوراق المالية بها إلى حين فترات اداول في هذا السُّ خفاض كفاءة التَّ ان وإنَّ 

ات يولة المالية في السوق وانخفاض في الأموال المتاحة لدى المستثمرون للاكتتاب بالإصدار يخفض درجة السُّ 
اول في دجاح التَّ ن إنَّ و لية، وق الأوَّ رة في السُّ صد  راق المالية الم  انوي في عملية تسعير الأو وق الثَّ الجديدة. ويساعد السُّ 

 قائمون علىرغب اليانوي، ولذلك وق الثَّ داول في السُّ وق يعتمد على فاعلية وحجم التَّ لي وكفاءة هذا السُّ وق الأوَّ السُّ 
حالية ات الركشَّ بة للبالنس فاعلا   انوي دورا  وق الثَّ داول لخدمة الاقتصاد الحقيقي، ويلعب السُّ وق تحفيز عمليات التَّ السُّ 

 وق صدار أوراق مالية جديدة للحصول على مصدر تمويل لتوسيع أعمالها وتعد الأسعار في السُّ التي ترغب في إ
 (42-41، صـ2019ح إصدارها. )التميمي، قتر  للشركات عند تحديد سعر الأوراق المالية الجديدة الم   دا  رشِ انوي م  الثَّ 

ائها، ففي ادة شر ت الأسهم وبيعت في السوق الأولية فبعدها يمكن المتاجرة بها، وهذا يعني إعادة بيعها وإعر  د  ا ص  إذا م
و ة(، وهذا هالاسمي القيمةأولا  )ت بها ر  د  بالقيمة التي ص   قياسيا  قد يرتفع سعرها وقد ينخفض  بها داولتَّ اليوم الأول لل

لثانية يه للمرة افيتم  فالبيع ه التداولات في الأسهم، ومن هنا يمكن فهم لماذا كان ثانويا  حيث تتم في نويةاوق الثَّ دور السُّ 
 (14، صـ2017لي. )الجميل، وق الأوَّ بعد بيع الإصدار في السُّ 
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ب التي يترتَّ ، و ء  وشرا انوية تعبر عن المكان الذي تتم فيه جميع المعاملات المالية بيعا  وق الثَّ داول أو السُّ سوق التَّ 
سعر ل ا  بقطسابق إصدارها من بائع لمشتري، ندات العليها نقل ملكية الأوراق المالية طويلة الأجل من الأسهم والسَّ 

. مةير منظَّ غة أو مت هذه المعاملات من خلال أسواق منظَّ تمَّ  ائد للورقة المالية وقت البيع والشراء، سواء  وق السَّ السُّ 
عل ا يج، ممَّ دةحدَّ ها تعمل على تحويل الأوراق المالية أو بيعها خلال آجالها الممن أنَّ  انويةوق الثَّ بع أهمية السُّ وتن

ريده. ييولة )النقود( اللازمة له في أي وقت ه يستطيع الحصول على السُّ إلى أنَّ  خر( مطمئنا  المستثمر )المدَّ 
 (15، صـ2016)إسماعيل،

 :تقسم إلى من حيث نطاق الإدراج 1.1.3.2.2
  Single-Listing إدراج فرديأولًا: 

 وق المحلية فقط.عندما تقوم الشركة بإدراج أسهمها في السُّ 

  Dual-Listingمزدوج إدراج ثانياً: 

 .صليالأساسي والأ سوقهامختلفة عن  سوق أوراق ماليةالإدراج المزدوج، وهو إدراج الأسهم العادية للشركة في 
)Ndirangu, 2016, p.404(  ع فيه.وكون الإدراج المزدوج محو  ر الدراسة سيتم التوس 

 الأدوات المتداولة في سوق الأوراق المالية 1.1.4
 ومن أهم الأدوات المتداولة في سوق الأوراق المالية ما يلي:

 أدوات الملكية  1.1.4.1
انب إلى ج تتمثل أدوات الملكية في الأسهم وهي عبارة عن أوراق مالية طويلة الأجل تتداول في سوق الأوراق المالية

 (8، صـ2019حيواني، )الأخرى. الأوراق 

 الأسهم 1.1.4.1.1
 همسمفهوم الأأولًا: 

الأوراق المالية بطرق تجارية، حيث تمثل مشاركة في  سوق داول في الأسهم عبارة عن صكوك متساوية القيمة قابلة للتَّ 
والذي  ريك في الشركة التي يساهم في رأسمالهاهم حصة الشَّ رأس مال إحدى شركات الأموال عموما ، ويمثل السَّ 
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ة نقدية أو عينية. السَّ  ن من مجموع الحصص سواء  كانت الحصَّ هم هو حق المساهم في شركة الأموال، وهو يتكوَّ
داول وفقا  لقواعد القانون التجاري. الأسهم تشكل رأس المال المكتتب والمضاف الصك الذي يثبت هذا الحق القابل للتَّ 

الي فإنَّ كلا  من رأس المال المعلن ركة، وبالتَّ المالية ويحدد ملكيتهم للشَّ من قبل المستثمرين، والذي يضم مساهماتهم 
ورأس المال الفعلي ورأس المال المساه مْ فيه مصطلحات تعبر عن القيمة الكلية للأسهم التي اقتناها المستثمرون. من 

كانت نقدية أو عينية، وتمثل حق  المفاهيم السابقة نستنتج أنَّ الأسهم هي عبارة عن صكوك متساوية القيمة، سواء  
ملكية للمكت تِب بها وقابلة للتداول وفق القانون التجاري، حيث تمثل المشاركة في رأس مال شركة الأموال. 

 (182، صـ2018،محمد)

خل دَّ هم بأنَّه صك يمثل حقا  عينيا  أو نقدي مشاع على أصول الشركة أو على رأس مال الشركة واليعرَّف السَّ 
يست لسهم ركة، والأهم على أرباح تعادل نسبة قيمة أسهمه إلى إجمالي قيمة أصول الشَّ ل مالك السَّ حص  افي، وي  الصَّ 

تها تظل ما ظلَّت الشركة قائمة والسَّ  دة لفترة استحقاق معيَّنة ومدَّ  (197، صـ2022ندي، داول. )الأفهم قابلا  للتَّ محدَّ

 أنواع الأسهمثانياً: 

 ساسيين هما الأسهم العادية والأسهم الممتازة.يمكن تمييز نوعين أ

 الأسهم العادية -1

طريق  مهور عنح على الجُّ طر  وواجبات متساوية لمالكيها، وت   بقيمة اسمية تضمن حقوقا  تصدر عن شركة مساهمة ما 
ة، رَّ غيرات مستمية لتوقداول في الأسواق الثانوية فتخضع قيمتها السُّ لية ويسمح لها بالتَّ وق الأوَّ عام في السُّ الاكتتاب ال

وفي حالة  شركة،تصدرها ال تيالأسهم العادية هي الأداة الأولى ال والتي تعود إلى أسباب وتقييمات متباينة، وهكذا فإنَّ 
لأدنى في لوية اركة ولهم الأو ة الملكية في الشَّ ها آخر ما يجري تسديدها، ولحاملها حصَّ ركة فإنَّ تصفية ممتلكات الشَّ 

ب ندات المعتمدة وحسب ما يحمله أصحائد حيث يسبقهم في هذا الطلب أصحاب الأسهم الممتازة والسَّ طلب العوا
 ل في الشؤون الإدارية.لهم حقوق التصويت لمجلس المدراء والتدخُّ  الأسهم العادية من حصص فإنَّ 

 سهم الممتازة  الأ -2
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ثل هي ثلها في ذلك مثل الأسهم العادية إذ تمم د برؤوس الأموال عند الحاجةهي شهادات تصدرها الشركات للتزوُّ 
لى عف رَّ عف ذلك الجزء على ما بحوزته من تلك الأسهم كما ت  الأخرى ملكية المساهم الممتاز لجزء من الشركة يتوقَّ 

 ،2019 يواني،ح) صفية.ع حاملها بميزة خاصة سواء من أرباح الشركة أو أصولها عند التَّ متَّ يتها تلك الأسهم التي أنَّ 
 (9صـ

 أدوات المديونية 1.1.4.2
ل، تمثل أدوات المديونية إحدى الطرق التي تسلكها الشركات والحكومات للحصول على رؤوس الأموال طويلة الأج

 ندات.م أدوات المديونية السَّ هومن أ 

ندات 1.1.4.2.1  السَّ
 نداتمفهوم السَّ أولًا: 

ه ة، يتم طرحه للاكتتاب فيسعى إليه الشركة أو الدولة أو أي هيئة أخرى مقترضند هو جزء من قرض تصدر السَّ 
ابة ه بمثحيث أن دنن في هذا السَّ المقرضون الذين يرغبون في إقراض هذه الشركة مقابل حصولهم على العائد المتضمَّ 

ت لعجز ووحداحدات اند أداة تمويل مباشرة بين و دة. السَّ ل فائدة محدَّ د بسداد مبلغ معين في تاريخ الاستحقاق بمعدَّ تعهُّ 
 نداتز التمويل بالسَّ يتميَّ  ،أ إلى وحدات قياسية كل وحدة منها تدعى سندئض لذلك فهي عبارة عن قرض مجزَّ الفا

 فضلا   ،اليةالعالية لحامله بوجود سوق الأوراق الم (10صـ ،2019 حيواني،)التسييل بالقرض التقليدي بمرونة  مقارنة  
مل عاور التَّ مهلجُّ لندات التي تتيح داول وصورة التجزئة للسَّ ات التَّ ق المكاسب الرأسمالية من خلال عمليعن إمكانية تحقُّ 
 به بشكل واسع.

 نداتأنواع السَّ ثانياً: 

 ها:ندات إلى عدة أنواع بناء  على معايير عدة أهمَّ تقسم السَّ 

 من حيث جهة الإصدار -أ
  َّاريعهاوق أو لتمويل مشسُّ ابعة لها لضبط حجم النقد في الحكومية: تصدر عن طريق الحكومة والمؤسسات الت 

 الاستثمارية.
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  َّية ك لتلبندات العقارية وغيرها وذلندات العادية والسَّ غير حكومية: تصدر عن شركات المساهمة العامة كالس
 احتياجاتها التمويلية المختلفة.

 من حيث آجال الاستحقاق -ب
   لات فوائدها منخفضة نسبيا  حق خلال عام وتكون معدَّ ست  قصيرة الأجل: ت. 
   لات فوائدها متوسطة نسبيا  وتكون معدَّ سنوات حق خلال سبع ست  متوسطة الأجل: ت. 
   لات فوائدها عالية نسبيا  حق بعد سبع سنوات وتكون معدَّ ست  طويلة الأجل: ت. 

 كلمن حيث الشَّ  -ت
   ر أو الجهة الرسمية.صدِ باسم مالكها: لا تنتقل ملكيتها إلا بعد الرجوع إلى الم 
 تقل ملكيتها بمجرد الاستلام ولا يذكر فيها اسم المستثمر.باسم حاملها: تن 

 من حيث الضمان -ث
  َّامنة لها في حالة عدم سندات مضمونة: تعطي لحاملها حق وضع اليد على الأصل أو الأصول الض

 القدرة على الوفاء بالتزاماتها.
  َّي حالة عدم القدرةامنة لها فسندات غير مضمونة: لا تعطي حاملها حق وضع اليد على الأصول الض 

 بل حملةقمان الوحيد لها هو حق الأولوية في الحصول على الحقوق ما الضَّ وإنَّ  على الوفاء بالتزاماتها.
 (11صـ ،2019 )حيواني، الأسهم العادية والممتازة.

 حويلمن حيث قابلية التَّ  -ج
  َّينة.ن وخلال مدة مععيَّ حويل: يعطي لصاحبها الحق باستبدالها بأسهم عادية بسعر تبادل مقابلة للت 
  َّرةصدِ حويل: لا تعطي صاحبها أو حاملها الحق باستبدالها بالأسهم العادية للشركة الم  غير قابلة للت. 

 من حيث طبيعة الفائدة -ح
 .فائدة ثابتة: تكون الفائدة عليها ثابتة طيلة المدة 
  َّوق. لسُّ اة في ائدائدة السَّ سعار الفَّ ر أر نسبتها على ضوء تغيُّ فائدة متغيرة: تكون الفائدة متغيرة وتتغي

 (12)حيواني، صـ
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 الإدراج المزدوج  1.2
 Dual-Listing مفهوم الإدراج المزدوج  1.2.1

ركة كة المساهمة في أكثر إدراج وطرح وتداول أسهم الشر   Corporate Dual-Listingيقصد بالإدراج المزدوج للشَّ
ركة في أكثر من دولة وباستخدام ون من بيع وشراء أسهم الشَّ في نفس الوقت، وبالتالي يتمكَّن المساهم من سوق مالي

-Dualيات، منها القيد المزدوج أو الإدراج الثنائي ة مسمَّ راج المزدوج عدعملات مختلفة. ويطلق على عملية الإد
Listingد أو المشترك ، أو الإدراج المتداخل أو المتعدCross-Listingحد ، وجميع هذه المصطلحات لها معنى وا

 . (13، صـ2023خيري،مختلفة )دة بدول ركة في أسواق مالية متعدأسهم الشَّ وهو إدراج وطرح وتداول 

 ,Peng, Su) .خارجية سوق أوراق ماليةركة بإدراج أسهمها في الحالة التي تقوم بموجبها الشَّ المزدوج يمثل  الإدراجف
2012, p.3)  مختلفة بخلاف  سوق أوراق ماليةسهم العادية لشركة في إلى إدراج الأ أيضا   الإدراج المزدوج يشيركما

 بورصتها المحلية، حيث تعرض الشركة أسهمها للتداول في بورصتين على الأقل يقعان في بلدين مختلفين. 

ها ج أسهمكون الإدراج المزدوج يتمتَّع بمكانة مرموقة هذا ما يجعل متطلَّبات الإدراج للشركات التي تسعى لإدراو 
م الشركة للإدراج في مزدوجا  أكثر صرامة ويجب أن تفي بها للتأهُّ  إدراجا    المالية لأوراقاسوق ل للإدراج. عندما تتقدَّ

سوق طلب توطريقة حساب المتغيرات، قد الأدنى للقيمة السوقية تلبي شروطا  مثل الحد م التحقُّق فيما إذا كانت يت
اق ق الأور سو دها حدي ياناتها المالية وإفصاحات أخرى بالصيغة التيأيضا  من الشركة إعادة صياغة ب الأوراق المالية

 (Kipkemoi, 2013, p.2).المالية 

ا يتيح للمتداولين شراء وبيع الأسهم ركة في أكثر من سوق مالي ممَّ عملية تسجيل أسهم الشَّ هو أيضا  الإدراج المزدوج ف
رِف  بأنَّه عملية تسجيل ورقة مالية صادرة عن شركة في أسواق مالية مختلفة وباستخدام عملات مختلفة. كما ع  

وق الأم والذي غالبا  ما يعبّر عن مساهمة عامة من أجل تداولها في أكثر من سوق مالي مصاحبا  لتداولها في السُّ 
عبارة عن إدراج أسهم الشركات في مجموعة من الأسواق المالية ليتم تداولها في هذه ركة. وهو الشَّ  جنسية هذه

أما  (Host Market)وق المضيفة ديدة التي ت طر ح بها أسهم الشركة بالسُّ وق الجَّ لأسواق في الوقت نفسه. وتسمَّى السُّ ا
وق المالية الموجودة في الدولة التي تعمل بها الشركة المساهمة. ويمكن إدراج أسهم الشركة في وق الأم فهي السُّ السُّ 

أو أن يتم الإدراج في  ،(Domestic Dual-Listing)ى إدراجا  محليا  فيسمَّ عدد من الأسواق المالية داخل الدولة 
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، 2015الزهيري، ) (International Dual-Listing)ولي ى إدراج مزدوج د  الأسواق المالية خارج حدود الدولة فيسمَّ 
سوق داخل بلدها ركة بطلب إدراج مزدوج في كما يمكن أن يكون الإدراج المزدوج عكسي حيث تقوم الشَّ  .(10صـ

م، وتحدث مثل هذه الحالات عند انتفاء وجود سوق الأم، في حين أن أسهمها يتم تداولها في سوق خارج البلد الأ
ن بعد ركة بطلب إدراج لأسهمها في أسواق خارجية إلى حين تأسيس سوق محلية، تتمكَّ م الشَّ مالي في البلد الأم وتتقدَّ 

 (555، 2021سوق البلد الأم. )عيسى،  ركة من إدراج أسهمها فيذلك الشَّ 

 مزايا الإدراج المزدوج  1.2.2
لأوراق ة لر  صد  ت الم  ركاللشَّ داول، بالنسبة رح والتَّ للإدراج المزدوج فوائد عديدة لكافة الأطراف ذات العلاقة بعمليات الطَّ 

لمستثمرين ااعدة قالي يزيد من بالتَّ ركة متاحة لمزيد من المستثمرين، و داول في سوق أجنبي يجعل أسهم الشَّ فالتَّ  المالية
 لية، ممَّاق الماسيولة الأسوامرتبطة بالأسواق، كما يعزز ذلك هم، وتقاسم وتخفيف المخاطر السياسية والمالية النوُّعِ وت  

رج إلى خا التي تريد أن توسع نشاطها ركاتللشَّ ركات، كما يعطي الإدراج المزدوج فرصة يؤدي إلى تقييم أعلى للشَّ 
ويج ن التر ، كما يساعد ذلك على الاستفادة من المستثمرينودها الإقليمية، مع إمكانية الوصول إلى شرائح جديدة محد

ي جابي فب على ذلك رد فعل إيلسمعة الشركة ومنتجاتها في السوق وتوسيع فرص البيع وزيادة الإيرادات، كما يترتَّ 
ن صورة الشَّ ركة وق المحلية، فعندما يتم إدراج أسهم الشَّ السُّ   ة المستثمرداد ثقوق وتز ركة في السُّ في سوق أفضل، تتحسَّ

 دد الأوراقعزيادة  من خلال سوق الأوراق الماليةدراج المزدوج تأثيرا  إيجابيا  على ركة. كما يؤثر الإتجاه الشَّ المحلي 
كاليف تنخفاض وق ذاتها، وااح السُّ داول وهو ما ينعكس إيجابا  على أربالمالية المدرجة وبالتالي زيادة عمولات التَّ 

فية لة إضاوق واجتذاب فئات أخرى من المستثمرين ممَّا يترتَّب عليه توليد سيو داول ورفع مستوى الوعي بالسُّ التَّ 
ورقة ات الذعامل على وق ويزيد من فعاليته، هذا بالإضافة إلى إمكانية التَّ وق، مما ينعش السُّ ومستثمرين جدد للسُّ 

نسبة ا بال. أمَّ (15، صـ2023)خيري،  ول الأخرى عملات مختلفة، سواء بالعملة المحلية أو بعملة الدُّ المالية ب
ينها من بفيما  ع الفرص الاستثمارية المتاحة للمفاضلةيحقق الإدراج المزدوج لهم منافع متعددة منها تنوُّ  للمستثمرين

 ت وذلك لأنَّ ركالشَّ تكاليفه، وزيادة الثقة في التقارير المالية لداول وانخفاض حيث العائد والمخاطر، وتيسير عمليات التَّ 
حاسبة الشركات المدرجة ت خضِع نفسها لمعايير عالية للم العديد من الدراسات حول الإدراج المزدوج أظهرت أنَّ 

، 2023، ع بتقييم أعلى )خيري ة والإفصاح عن المعلومات لزيادة رأس المال في ظروف أفضل والتمتُّ مِ وك  والح  
  .(16صـ
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 الية:الي يمكن توضيح أهم ميزات الإدراج المزدوج من خلال النقاط التَّ وبالتَّ 

ن موذلك  ركة وأدائها الماليركة: يوفر الإدراج المزدوج ميزة تسليط الضوء على نشاط الشَّ تعزيز هوية الشَّ  -1
زيز ولية. وهذا يساعد في تعد   أسهمها تتداول في أكثر من سوق  خلال زيادة التغطية الإعلامية كون أنَّ 

فية. ركة واجتذاب مستثمرين وعملاء وموردين جدد لها دون الحاجة إلى مصاريف إضاالعلاقة التجارية للشَّ 
وق ومركزها في السُّ ركة ويحصل المستثمرون على فرصة المشاركة في خطط النمو المستقبلية الخاصة بالشَّ 

              وأدائها المالي وغير ذلك.            
لى عرح العام للأسهم الخيارات المتاحة أمام الشركات للحصول يعزز الطَّ  يولة:السُّ سهولة الحصول على  -2

لى إضافة إة بها. اف النمو الخاصَّ ن يساعد في تحقيق أهدوق المالية أن شأن الوصول إلى السُّ يولة. إذ مالسُّ 
قتراض ها للاركات من خلاله بمركز يؤهلع الشَّ بشكل عام تتمتَّ الإدراج المزدوج يوفر خيارات تمويل مرنة و  أنَّ 

  أطول.قل وعلى فترات استحقاق سعر فائدة أمن البنوك ب
لطمأنينة وفر ايولية ل في الأسواق المالية الدَّ إنشاء كيان قانوني إضافي ومسجَّ  ركة: إنَّ تعزيز استمرارية الشَّ  -3

 في نجاحها وأدائها المالي الجيد. ركة على المدى البعيدبشأن استمرارية الشَّ 
ي من وهو ما يقتض وق الماليةالسُّ شراف هيئة ي: تخضع شركات المساهمة العامة لإع العالمالفرصة للتوسُّ  -4

 ركةشَّ دة. إذ يعد الإفصاح عن الأداء المالي للركات نشر المعلومات بشكل دوري وفي أوقات محدَّ هذه الشَّ 
ركة ل للشَّ هشريعات ويساعد في تعزيز الشفافية ويسبموجب العديد من التَّ  اميا  إلز  بالنسبة للمستثمرين مطلبا  

ع وسُّ لى التات الاندماج والاستحواذ والمشاريع المشتركة إضافة إكبر بما فيها عمليَّ الوصول إلى خيارات نمو أ
     ركة. وقد يساعد ذلك في جذب الاستثمار الأجنبي للشَّ  ولية.الدَّ في الأسواق المالية 

د في سات المالية والأفراقاعدة المستثمرين وتنويع المخاطر: يساعد استثمار عدد أكبر من المؤسَّ  توسيع -5
لى ضافة إركة ذات الإدراج المزدوج على تنويع مخاطرها وإتاحة خيارات أكثر لدخول أسواق مالية جديدة إالشَّ 

 (14، صـ2015لزهيري، )ا .عون بين البلد الأم والبلد المضيفجذب مستثمرين يتوزَّ 
ركات التي يتم تداول أسهمها في الأسواق المالية على تحفيز مشاركة العاملين: تقوم الكثير من الشَّ  تفعيل -6

ك في ع بمزايا التملُّ شجيعية طويلة الأمد وهو ما يتيح للعاملين التمتُّ العاملين من خلال خطط الأسهم التَّ 
شأنها أن تساعد في اجتذاب أصحاب المواهب والقدرات العالية للعمل  هذه المزايا من أنَّ  ركة ولاشكَّ الشَّ 
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 .ركةركة. كما تشجع بقاء العاملين لفترات طويلة في العمل وتعمل على توحيد الأهداف بين العاملين والشَّ بالشَّ 
 (15، صـ2015)الزهيري، 

 (Müller et al, 2022, p.147)سات مالية جديدة راكة مع موردين جدد ومؤسَّ إمكانية الشَّ  -7
كبر أسهولة المعلومات حول الشركة متاحة ب ا يعني أنَّ دراج المزدوج لرقابة أكبر ممَّ ركات ذات الإتخضع الشَّ  -8

 .الي خفض تكاليف الحصول على المعلومات للمستثمرينوبالتَّ 
انخفاض و  (Bid-Ask Spreads)لب داول تأتي مصحوبة بتضييق هوامش العرض والطَّ الزيادة في حجم التَّ  -9

 (Ndirangu,2016, p.404) .داول أكثربات هذا يقلل من تكاليف التَّ التقلُّ 

 تحديات الإدراج المزدوج  1.2.3
نوات ولية، ففي السَّ في العديد من الأسواق المالية الدَّ  شائعا   وق المحلية أمرا  يعتبر الإدراج المزدوج للأسهم خارج السُّ 

ز النقاش في رأسمالها من خلال الإدراج في الأسواق الأجنبية هذا ما حفَّ ركات لزيادة الأخيرة سعت العديد من الشَّ 
 ,Hauser, Yosef, 2011).كاليف وفوائد الإدراج المزدوج في أسواق رأس المال الأجنبيةات المتعلقة بالتَّ الأدبيَّ 

p.15)  وتشمل  وق الأجنبيةدراج في السُّ ركة عند الإدها الشَّ كاليف الإضافية التي تتكبَّ التأثير السلبي من التَّ  قد يظهر
بات الإفصاح وق الأجنبية من خلال تعديل المعايير المختلفة ومتطلَّ ف مع السُّ ، تكلفة التكيُّ كاليف تكلفة الإدراجهذه التَّ 

 (Hauser, Yosef, 2011, p.16)  .وق المضيفةير الفورية لتلائم السُّ ر قاقارير المالية والتَّ للمستثمرين من خلال التَّ 

باعها ن اتبات الإفصاح التي يتعيَّ من متطلَّ  فافية والإفصاح عن المعلومات: وضعت الأسواق المالية عددا  الشَّ  -1
لشركة ابات إلى تعزيز مسؤولية من قبل الشركات التي ترغب بالإدراج المزدوج لأسهمها. وتهدف هذه المتطلَّ 

ركات ي الشَّ فمن جوانب القوة والإفصاح يكمن اعتبارها  الشفافية تجاه الأسواق المالية والمستثمرين، ورغم أنَّ 
ر ن توفُّ ركات بشأيكون هناك قلق واضح لدى الشَّ  ،لهذه الشركات هما قد يمثلا في الوقت نفسه تحديا  إلا أنَّ 

ا ستخدمهبالمنافسين وقد تكون تلك المعلومات أداة مهمة ي قدر أكبر من المعلومات في المجال العام مقارنة  
زدوج ج المبات الإدراعلى ذلك تشكل القواعد واللوائح التنظيمية مستوى آخر من متطلَّ  افسين ضدها. علاوة  المن

 ا يفرض عليها التزامات قانونية إضافية.ركات تطبيقها ممَّ الواجب على الشَّ 
تداول أسهمها في ركات التي يتم ة في الشَّ ب القرارات الاستراتيجية الهامَّ وقت أطول في اتخاذ القرار: تتطلَّ  -2

ب القرار موافقة المساهمين لكونهم يؤثرون على أطول. وفي بعض الأحيان يتطلَّ  ا  الأسواق المالية المختلفة وقت
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ركة، ولذلك تستغرق عملية اتخاذ القرار في شركة عامة ذات إدراج مزدوج وقتا  أطول إذ تكون هذه أداء الشَّ 
، 2015. )الزهيري، اللوائح المتعلقة بمجلس الإدارة واجتماع المساهمينركة مطالبة باتباع قواعد الحوكمة و الشَّ 
 (15صـ

متعلقة ات الفقكاليف والتي تشمل النَّ ب بعض التَّ عملية الإدراج المزدوج تتطلَّ  أنَّ  التكلفة والوقت: لا شكَّ  -3
إذ تحتاج  بات الإدراج.بالشؤون القانونية والمالية والمحاسبية وكذلك المستشارين والمسائل المتعلقة بمتطلَّ 

ذ قرار اتخا سوم قبلركات إلى تقييم الإيرادات بالمقارنة مع التكاليف المترتبة على عملية الإدراج كالرُّ الشَّ 
ركة الشَّ  وذلك بسبب الوقت اللازم لتحضير طويلا   الإدراج. كذلك قد تستغرق الموافقة على طلب الإدراج وقتا  

 .(16، صـ2015ي، )الزهير  لتصبح ذات إدراج مزدوج

 دراج المزدوجلإطرق ا  1.2.4
صالات يإ و بإصداراني( أوق الثَّ ي )السُّ عنِ وق الم  في السُّ الأسهم  بإدراجا مَّ يقتين، إر الطَّ  دراج المزدوج يتم بإحدى الإنَّ إ

ح في التَّالي إيداع  :كما هو موضَّ

 وق المعني )القيد المزدوج(ركة في الس  الشَّ  أسهمدراج : إأولاً 

وق في السُّ  لإدراجه% على سبيل المثال 30إلى  25ة بنسب س المال أيالشركات قد تخصص جزءا  من أسهم رأ نَّ إ
ا بحدود ماله ا  من رأسو تخصيص جزءركة بما يوازي تلك النسبة أال الشَّ س ما عن طريق زيادة رأمَّ اني ويتم ذلك إالثَّ 

حقيق الية تلى ضعف احتماني وإنَّ هذه الطريقة تؤدي إوق الثَّ  في السُّ مزدوجا   دراجا  إدراجها إجل تلك النسبة من أ
جود و نخفاض فرصة لى اوقين وهذا يؤدي إهم الشركة في السُّ س" نتيجة  لضعف احتمالية مزج أArbitrage" المراجحة

سيط بذا بقي فرق سعري بح مضمون شبه خالي من المخاطرة وإوجودها سيفتح المجال لتحقيق ر  نَّ فارق في السعر لأ
لى فرق  إفسينتج من الفرق بين الهامش السعري الموجود بين العرض والطلب على سعر صرف العملات إضافة  

ترتفع مارات فمن السعودية ويبيعونها في الإ المضاربين يشترون الأسهم نَّ مثال ذلك أولتين عمولات الوساطة بين الدَّ 
طابقة متكون الأسعار  نْ الإمارات بسبب عمليات البيع إلى أبسبب عمليات الشراء وتنخفض في الأسهم في السعودية 

ي ع تتم فعملية الشراء والبي نَّ الربح المضمون لأ الربح الخالي من المخاطرة أي ما يسمىعنها  ينشأبعضها لبعض و 
 (565، 2021)عيسى،  د ومعلوم.وقت واحد بسعر محدَّ 
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 يصالات إيداعصدار إ: إثانياً 

 لأسواقادراج في شرط من شروط الإ ب عليها تحقيق أيصالات إيداع في الحالة التي لا يتوجَّ يإتقوم الشركة بإصدار 
م وق الأغير السُّ  أسهمها في أسواق أخرى  بإدراجركات التي ترغب يصالاتها فيها. حيث تقوم الشَّ إ بإدراجالتي ترغب 

اول ويتم تد ركةالشَّ  أسهماة بجزء من وق والتي تكون مغطَّ يصالات عن طريق مصرف في هذه السُّ هذه الإ بإصدار
 (566، 2021)عيسى، . سهم جديدةر لأسهم قائمة أو لأصد  يصالات ت   الإوعادة   ،وق يصالات في السُّ هذه الإ

 الأسهم( سيولة ،يةمالوراق السيولة سوق الأ ) المبحث الثاني:

  سيولة سوق الأوراق المالية 1.1
 يةمالوراق الالأ سيولة سوق  مفهوم 1.1.1

ة في يولة إمكانية تحويل أيَّ شكل من أشكال الأصول إلى شكل آخر في فترة زمنية قصيرة وبدون خسار تعني السُّ 
يع ار البقيمتها، وبمعنى آخر بدون تغيُّر في السعر، أي المقدرة على بيع أصل مالي بسعر لا يختلف كثيرا  عن أسع

ي تكون ي التائلة هستوجب تغيُّر السعر. والأصول السَّ ابقة لهذا الموجود طالما لم تظهر أيَّة معلومات جديدة تالسَّ 
و أصومات سويق وصار من المطلوب إعطاء خسويق بسرعة، فإذا قلَّت سيولة الأصل انخفضت قابليَّته للتَّ قابلة للتَّ 

ات فقف الصَّ كاليداول فإذا كانت تيولة ارتباطا  مباشرا  بكلفة التَّ ( وترتبط السُّ 119عمولات أكبر لبيعه. )المولى، صـ
ل أي أصل إلى نقد. إضافة  إلى أنَّ خطر السُّ المالية عالية عندها من الصُّ  ر هاما  يؤث املا  يولة يعتبر ععوبة أن يتحوَّ

لأسعار في اهم عن وق الثقة في توقُّعاتوق سيفقد مشاركو السُّ على عوائد الأوراق المالية فإنَّ أيَّ نقص في سيولة السُّ 
نَّاع القرار فإنَّ السُّ المستقبل. أمَّا ب لاقتصادي لاستقرار اتالي اوق المالية وباليولة عامل أساسي لاستقرار السُّ النسبة لص 

بق فإن مَّا سوق المالية. ومككل فهي عامل رئيسي يؤخذ بعين الاعتبار في اختيار آليَّات التَّداول وقواعده في السُّ 
 ( 20د بسهولة وبتكاليف منخفضة. )حيواني، صـيولة هي قدرة تحويل الأصل المالي إلى نقالسُّ 

 وق علاقة سيولة سوق الأوراق المالية بتطوير وكفاءة الس   1.1.2
ن وق، فكفاءة السُّ يولة سمة أساسية لتطوير سوق الأوراق المالية وعامل مهم يؤثر على كفاءة السُّ تمثل السُّ  وق تتحسَّ

. وهذا يعني أنَّ هن اك علاقة طردية بين كفاءة وسيولة سوق الأوراق المالية، ويمكن بزيادة سيولة السوق وبشكل محددَّ
وق بكفاءة عالية فإنَّه من المتوقَّع أن يكون حجم التداول فيها واسعا  عندما تتمتَّع السُّ  تحليل ذلك من خلال التَّالي:
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انية واسعة لعرض وق من إمكوبكلفة منخفضة مع وجود نسبة محدودة من المخاطر وذلك بفعل ما تملكه هذه السُّ 
وق، اهمة وعلى المتعاملين جميعهم مع هذه السُّ المعلومات المتعلقة بأسعار الأوراق المالية وعن أوضاع الشركات المسَّ 

ة من المتعاملين الأرباح الغير اعتيادية تنعدم فيها وتبقى الأرباح الاعتيادية ومن ثم لا يستطيع القلَّ  فضلا  عن أنَّ 
داول في الأوراق المالية التي تصاحبها زيادة في درجة ذلك يعمل على زيادة حجم التَّ  وق وأنَّ التأثير في قوى السُّ 

ة بها بسبب قلة المعلومات الخاصَّ  وق السُّ لة وجود كلفة مرتفعة للمتعاملين في وبعكس ذلك في حا ،وق سيولة السُّ 
داول وانخفاض درجة يعني محدودية حجم التَّ  مر الذيوق، الأاول الأوراق المالية في السُّ سينعكس ذلك بصعوبة تد

 (120، صـ2011)المولى،  وق في الاقتصاد.يولة التي يوفرها السُّ السُّ 

 مؤشرات قياس سيولة سوق الأوراق المالية 1.1.3
 وهذه المقاييس هي: ،يولة شائعة الاستخدام في الأدبيات المالية والمصرفيةثلاث مقاييس للسُّ  هناك

 (Stock Market Capitalization/ GDP)اتج المحلي الإجمالي لى النَّ ة إوقيالقيمة الس  نسبة  -1

وق ي للسُّ الحال ركات فيما يتعلق بالسعرسهم الشَّ ، وهي تمثل قيمة أوق الماليةوقية برسملة السُّ يطلق على القيمة السُّ 
 التالية: للمعادلة وقية وفقا  وتستخرج القيمة السُّ  .وق لقياس حجم السُّ  جيدا   وتعتبر مؤشرا  

وقية لسوق الأوراق المالية ، 2011)المولى،  وق * سعر السهم الواحد= عدد الأسهم المدرجة في السُّ القيمة السُّ
 (120صـ

أي  ،الإجمالي لمحليااتج لى النَّ سيولة سوق الأوراق المالية عند أخذ نسبتها إ لقياس جيدا   وقية مؤشرا  وتعتبر القيمة السُّ 
خلال  مالي مناتج المحلي الإجوق في النَّ سهام السُّ إلى الاقتصاد وهي تعكس مدى وق إل حجم السُّ  هذه النسبة تمثنَّ أ

 وق.ع بها السُّ على يتمتَّ  ذلك على سيولة أ ما ارتفعت النسبة دلَّ وقية فكلَّ قيمتها السُّ 

وق  داولحجم التَّ  -2    Stock Market Trade Volume   في الس 

سهم في سوق الأوراق المالية وبمختلف الأسعار خلال فترة زمنية ا يتم تداوله من أداول قيمة مويقصد بحجم التَّ 
اتج المحلي الإجمالي لى حجم النَّ ، وإذا نسب هذا المؤشر إلقياس سيولة سوق الأوراق المالية جيدا   معينة. ويعد مؤشرا  

وبالتالي فهو يعكس مدى سيولة  فيصبح مقياس مهم لمعرفة قدرة سوق الأوراق المالية في تمويل الاقتصاد ككل
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قد ه نَّ وق( بحيث أمدرج في السُّ  وقية لما هووق )القيمة السُّ وهذا المؤشر يعطي إضافة هامة لمؤشر رسملة السُّ  .وق السُّ 
وقية قيمةالتكون  ول داحجم التَّ  عبر عن حجم تمويل كبير للاقتصاد إذا كانا لا ت أنهلاَّ إ لسوق الأوراق المالية كبيرة السُّ

 .صغير وبالتالي من المهم استخدام المؤشرين معا  

 ل بالصيغة التالية:ويحسب هذا المعدَّ 

 :نَّ ، حيث أ(TV/ GDP)اتج المحلي الإجمالي لى النَّ داول إنسبة حجم التَّ 

TVقيمة الأوراق المالية المتداولة :. 

GDP َّ(121، صـ2011)المولى،  .اتج المحلي الإجمالي: الن 

وق  رانو ل الدَّ معدَّ  -3  Stock Market Turnover Rateللس 

ف على النسبة المئوية لتداول أسهم شركة معينة أو مجموعة شركات داخل قطاع واحد للتعرُّ إلى هذا المؤشر  يشير
ي إجمال ل الدوران من خلال قسمةداول خلال مدة زمنية معينة. ويمكن استخراج معدَّ نشاط هذه الأسهم في سوق التَّ 

 الية:التَّ  ل بالصيغةويحسب هذا المعدَّ وقية خلال العام أو خلال أي مدة زمنية. داولة على القيمة السُّ الأسهم المت

 100( *وقيةداول/ القيمة السُّ حجم التَّ )وران= ل الدَّ معدَّ 

 العالي في نورال الدَّ ويستخدم معدَّ  ،وران من المؤشرات المهمة التي تقيس سيولة سوق الأوراق الماليةل الدَّ ويعد معدَّ 
ران هو الدو  لويعتبر معدَّ  ،و المعاملات المالية منخفضةفقات أ كلف إتمام الصَّ نَّ  على أمعظم الأحيان بوصفه مؤشرا  

القيمة  نَّ ، لأ(TV/ GDP)ونسبة  (MV/GDP)كمقياس لسيولة سوق الأوراق المالية من نسبة  الأكثر ملائمة  
، 2011المولى، ) .فسهنوق يولة الموجودة في السُّ وقية أي بيان السُّ لى القيمة السُّ داول تكون منسوبة إوقية وقيمة التَّ السُّ 
 (122صـ

 سيولة الأسهم 1.2
 مفهوم سيولة الأسهم 1.2.1

د مفاهيم السُّ  سات على الوفاء يولة وفقا  لطبيعة المنشأة أو الوحدة الاقتصادية، إذ تعبر السُّ تتعدَّ يولة عن قدرة المؤسَّ
ل وهذا يعني تغطية التدفُّقات النقدية الخارجية بالتدفُّقات النقدية الداخلية من خلال الاحتفاظ بالتزاماتها قصيرة الأج
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باحتياطي لضمان القدرة على مواجهة الأحداث غير المتوقَّعة مثل انخفاض التدفقات النقدية أو زيادة المدفوعات. فيما 
لمركزي على تجهيز النقدية في النظام المالي. ويعبَّر عن سيولة يولة في البنوك المركزية" بأنَّها قدرة البنك اتعرف السُّ 

الأسواق المالية بسيولة الأسهم العادية المتداولة في تلك الأسواق، إذ عرفت سيولة الأسهم "بأنها القدرة على تداول 
 عند الحاجة. إنَّ الأسهم بتكلفة منخفضة ومع تأثير ضئيل على السعر، وتعطي مالك الأسهم المرونة لبيع ممتلكاته 

تعريف سيولة الأسهم يشبه المحافظ الاستثمارية بشكل عام لأنها تلك الاستثمارات التي يمكن بيعها بسهولة خلال 
فترات قصيرة دون خسائر، أمَّا بما يتعلق بسيولة الورقة المالية فيقصد بها سرعة تحويلها إلى نقد جاهز بقيمتها 

د، ومتعدد الأبعاد، وق( هو مفهوم معقَّ مفهوم سيولة الأسهم )سيولة السُّ  إنَّ  (10، صـ2022، وقية العادلة. )الأمينالسُّ 
وعلى ذلك تمَّ تعريف سيولة الأسهم بطرق متعددة في دراسات سابقة اعتمادا  على الأبعاد التي تناولتها في تعريف 

اول. ومن هذا المنظور عرفت سيولة الأسهم ديولة. فعلى سبيل المثال، بعض الباحثون اعتمدوا على بعد سرعة التَّ السُّ 
 بأنَّها "سهولة أو سرعة تحويل الأسهم إلى نقدية أو العكس". 

اغبين ين الر يولة بأنها "وجود المشترين والبائعكلفة ومن هذا المنظور عرفت السُّ والبعض الآخر ركزوا على بعد التَّ 
م". ير وبتكلفة منخفضة مع تأثير ضئيل على سعر الأسهوالقادرين على تبادل كمية كبيرة من الأسهم دون أي تأخ

ن تداولها تي يمكداول )كمية الأوراق المالية الومن هذا التعريف يمكن رؤية أربعة أبعاد لسيولة الأسهم وهي: كمية التَّ 
اول )جميع دلتَّ ا داول )مدى سرعة تداول الورقة المالية بتكلفة معينة بكمية معينة(، وتكاليفبتكلفة معينة( وسرعة التَّ 

كمية الية بمالنفقات المرتبطة بتداول كمية معينة من الورقة المالية(، والتأثير على السعر )مدى سهولة تداول ورقة 
 معينة مع أدنى تأثير على السعر(. 

ن وعلى ضوء ما سبق يمكن القول إن مفهوم سيولة الأسهم يشير إلى وجود بائعين ومشترين لديهم القدر نفسه م
 ت ودون المعلومات حول القيمة الأساسية للأسهم، وبالتالي يكون لديهم القدرة على بيع أو شراء الأسهم في أي وق

ر في وازن بين العرض والطلب على الأسهم وتحقيق الاستقراد، بما ينعكس في نهاية المطاف في تحقيق التَّ تردُّ 
 (151، صـ2022سعرها. )نصير، 
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 أهمية سيولة الأسهم 1.2.2
ركات، والأسواق المالية، والمنظمين،ولة الأسهم ذات أهمية كبيرة لكل من تعد سي  .لكوللاقتصاد ك المستثمرين، والشَّ

ق الأورا تعد سيولة الأسهم عاملا  مهما  يجب مراعاته عند اتخاذ قرارات الاستثمار في سوق  للمستثمرينفبالنسبة 
كلفة ترتفعت اعير الأصول، فكلَّما انخفضت سيولة الأصل كلَّما المالية. إذ أن سيولة الأسهم تعد عاملا  مهما  في تس

ي ركات الت الشَّ فإنَّ  ركاتالشَّ تداوله. وبالتالي، يفضل المستثمرون الأسهم السائلة لاستثمار أموالهم. أمَّا على مستوى 
 كة. ة الشر م تزيد من قيمتتَّسم أسهمها بسيولة عالية، تنخفض فيها تكلفة حقوق الملكية، كما وجد أنَّ سيولة الأسه

يون لى الدُّ عيون. كما تقلل من الاعتماد علاوة  على ذلك، أنَّ سيولة الأسهم تخفف من مخاطر التخلُّف عن سداد الدُّ 
نَّها تعد أ، كما لسوق الأوراق الماليةيولة لها تأثيرات واسعة النطاق على الكفاءة الوظيفية قصيرة الأجل. أيضا  السُّ 

بية ثر جاذات كفاءة الأسواق المالية. فكلَّما زادت سيولة الأسواق المالية، كلَّما أصبحت الأسواق أكمن أهم مؤشر 
وره ؤدي بدوق يعيق اكتشاف أسعار الأسهم والذي ييولة في السُّ للمستثمرين. على الجانب الآخر، فإنَّ انخفاض السُّ 

 وق. ادة مستوى المخاطر في السُّ إلى تقلُّب أسعار الأسهم وحدوث حالة من عدم الاستقرار وزي

منظمة من خلال تصميم اللوائح ال المنظمون يسعى إليه  كما أنَّ سيولة سوق الأوراق المالية تعد هدفا  أساسيا  
ت سعى الشركاجب أن تالمستقبليَّة. وبالتالي، ي الاقتصاديولة معيارا  مهما  في التنبُّؤ بحالة للإفصاح. أيضا ، تعد السُّ 

 (151، صـ2022)نصير،  روف التي تضعف سيولة الأسهم.تعزيز سيولة الأسهم، والحد من الأسباب والظُّ جاهدة  ل

 العوامل التي تؤثر على سيولة الأسهم  1.2.3
متَّبع داول التَّ ظام اليمكن رصد العديد من العوامل التي تتأثَّر بها سيولة الأسهم وإنَّ معظم هذه العوامل تتعلَّق بطبيعة ن

ة بين ف المتَّبعالأعراو ريقة التي تتم بها عمليات البيع والشراء وق وتتعلَّق كذلك بالطَّ والبيئة التشريعية والتنظيمية للسُّ 
 الي:المستثمرين والمضاربين، ويمكن أن نلخص هذه العوامل في التَّ 

سعار راء مستمرَّة أعلى وأقل من الأوق بالعمق إذا كانت هناك أوامر بيع وشتتَّصف السُّ  وق:عمق الس   -1
دد عفيها  ة هي التي تزدادوق المستمرَّ وق ضحلة. والسُّ وق، والعكس من ذلك أن تكون السُّ ائدة في السُّ السَّ 

  الي تزداد سيولتها.ل دوران الأوراق المالية وبالتَّ الصفقات وبالتالي يزداد فيها معدَّ 
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د مصادرها وضخاميقصد بالاتساع توفُّر ع وق:اتساع الس   -2 ة حجم دد كبير من أوامر الشراء والبيع وتعدُّ
لى ؤدي إتوق وق محدودة. وتوفُّر صفة الاتساع في السُّ داول الناشئ عنها، والعكس من ذلك أن تكون السُّ التَّ 

ى لؤدي إتالاستقرار النسبي في الأسعار وبالتالي تقلل من مخاطر التعرُّض للخسائر الرأسمالية، كما أنَّها 
لذي اه سوف يعوض ذلك بارتفاع معدَّل دوران الورقة المالية الأمر قبول صانع الأسواق بهامش صغير لأنَّ 

 يقلل من تكاليف العمليات.
فيها  ي يؤديوق عالية في الحالة التتكون ردة فعل السُّ  وق:وق أو سرعة ردة فعل الس  سرعة استجابة الس   -3

ي سرعة فتؤثر وق، و وق إلى توارد طلبات البيع والشراء إلى السُّ ية في السُّ تغيُّر بسيط في أسعار الأوراق المال
 (11، صـ2022)الأمين، وق وجود أنظمة معلومات واتصالات سريعة ذات كلفة قليلة.رد فعل السُّ 

فيها فَّر لتي تتو داول يؤثر على تكلفة العمليات، فالأسواق امن المعروف أنَّ نظام التَّ داول: طبيعة نظام التَّ  -4
الي بالتَّ فقات و الأمر الذي يزيد من عدد الصَّ  ،صنَّاع الأسواق تتميز بانخفاض تكاليف عمليات البيع والشراء

لة يو لسُّ وران وبالتالي من زيادة سيولة الأسهم. إنَّ وجود صانع الأسواق يؤثر على امن زيادة معدلات الدَّ 
فقاالقانون يجبره على إتمام ال انية لأنَّ الثَّ وجوده يقلل تكلفة العمليات و  بطريقتين الأولى لأنَّ   ت، كما أنَّ صَّ

مرارية من قل استأيولة فنظام المزايدة هو الي على السُّ وق وبالتَّ داول تؤثر على استمرارية السُّ طبيعة نظام التَّ 
 نظام الوسطاء أو نظام صنَّاع الأسواق.

تَّخاذ اوا عقلانيين يعتمدون على المعلومات عند وق سواء  كانوجود المضاربين في السُّ وجود المضاربين:  -5
ي فرارية قراراتهم في البيع أو الشراء أو كانوا غير ذلك فإنَّ وجودهم يزيد من العمق والاتساع ويخلق استم

 يولة.وق وبالتالي يزيد من السُّ السُّ 
 تها مرتفعةكون قيمفالأسهم التي تهم على سيولة الأسهم، وقية للسَّ تؤثر القيمة السُّ  هم:وقية للسَّ القيمة الس   -6

ن مسهمها ركات إلى تجزئة ألذلك تلجأ بعض الشَّ  ،وقية قليلةتكون سيولتها أقل من الأسهم التي قيمتها السُّ 
 (12، صـ2022)الأمين،أجل تعزيز سيولتها. 

عند نفس السعر فقات أو المعاملات بصورة فورية ومباشرة و ويقصد به القدرة على تنفيذ الصَّ  داول:وقت التَّ  -7
داول في أقرب وقت مع وجود عدد كبير من وق المالي، أي أنَّه القدرة على تنفيذ المعاملات والتَّ ائد في السُّ السَّ 
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فقات والمعاملات في صورة مباشرة المشترين والبائعين للورقة المالية في جميع الأوقات بحيث يتم تنفيذ الصَّ 
 (18، صـ2022)حمدان،  أو فورية.

يع اء أو بها القدرة على شر ت عر ف هذه الخاصية بأنَّ  :قارب بين سعر البيع والشراء )هامش السعر(التَّ  -8
 ذت فيهفقات المستقبلية في نفس السعر الذي نفالاستثمارات في نفس السعر وبنفس الوقت، بمعنى تنفيذ الصَّ 

رة في ات كبيوق دون وجود اختلافي السُّ الي إمكانية البيع والشراء للأوراق المالية فالصفقات السابقة وبالتَّ 
 (19، صـ2022أسعارها. )حمدان، 

 مقاييس سيولة الأسهم 1.2.4
في و يولة. لسُّ بعاد اأد، ومتعدد الأبعاد، لا يوجد مقياس واحد يمكنه أن يعكس جميع يولة مفهوم معقَّ مفهوم السُّ  نَّ  لأنظرا  

يولة سبعاد  أو أكثر من أيولة كل مقياس يقيس واحدا  هذا السياق، هناك مجموعة واسعة من المقاييس لتقدير السُّ 
 الأسهم. 

 :ةمتها دراسات سابقالتي قدَّ يولة أهم مقاييس السُّ يوضح الجدول التَّالي 

 هممقاييس سيولة السَّ  (3)جدول 

 سماته دلالته المؤشر

-Illiquidityيولة نسبة ضعف الس  
Ratio 

ر بيكب بشكل السعر يتقلَّ  نَّ لمقياس يعني أكلما ازداد هذا ا
ائل س هم غيرالي يعتبر السَّ داول وبالتَّ لحجم التَّ  استجابةً 

 والعكس صحيح
 نسبة استجابة السعر لعملية تداول بقيمة دولار واحد

 Relativeمدى السعر النسبي 
Bid-Ask Spread 

لى ارتفاع تكاليف قيمة الكبيرة لهذا المقياس تشير إال
 والعكس صحيح ،يولةالي انخفاض الس  داول وبالتَّ الت

لى الفرق بين السعر الذي يقدمه المشترون يشير إ
 نةوالسعر الذي يطلبه البائعون مقابل ورقة مالية معيَّ 

 Stock الأسهمل دوران معدَّ 
Turnover 

دة ياز ذلك على  ما دلَّ كلَّ  ،ل دوران الأسهمما زاد معدَّ كلَّ 
 همات تداول السَّ يوضح عدد مرَّ  حوالعكس صحي ،السيولة

 داولحجم التَّ 
Trade volume 

والعكس  ،يولةداول فهذا يعني ارتفاع الس  ما زاد حجم التَّ كلَّ 
 وق داول للكشف عن بعد عمق الس  يتم استخدام حجم التَّ  صحيح

نسبة العائد على دوران 
 Return to Turnoverسهمالأ

Ratio 

ة ما انخفضت سيولة الورقكلَّ  ،ما ازداد هذا المقياسكلَّ 
 داول على السعرق عمليات التَّ يعكس تأثير تدف   المالية

يولة  نسبة الس 
Liquidity Ratio 

ادة زي كلما زاد حجم التَّداول زاد السعر بنسبة أقل بكثير من
 حجم التداول

 يعتمد هذا المقياس على فكرة أنَّ زيادة سيولة الأسهم
ير داول دون تغياً من حجم التَّ يمكن أن تمتص قدراً كبير 

 كبير في السعر
يعد هذا المقياس من المقاييس سهلة الحساب بالإضافة عندما يكون حجم الصفقة كبيراً مع تغي رات معدومة في  داولمرونة التَّ 
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 ليديةإلى أنَّه ينطبق على كل من الأسواق الحديثة والتق همذلك يؤدي إلى زيادة في سيولة السَّ  السعر فإنَّ 

يعد هذا المقياس غير قادر على مقارنة سيولة الأسهم  وق ي الس  ف يولةمني، كلَّما ارتفعت الس  كلَّما قلَّ الفاصل الزَّ  يولة المرتبط بالزَّمنمقياس الس  
 التي تكون أسعارها مختلفة كثيراً فيما بينها

 اميهودمقياس 
Amihud 

ة سيولة الورق كلَّما ازداد هذا المقياس، كلَّما انخفضت
 المالية

ن عة اتجيعبر هذا المقياس عن النسبة اليومية للعوائد النَّ 
 لداوالأسهم بالقيمة المطلوبة منسوبةً لمتوسط حجم التَّ 

 داولقيمة التَّ 
Trade value 

ل دوران السَّ  ق سواهم، ارتفعت سيولة الأكلَّما ارتفع معدَّ
 علاقة موجبة مع حجم تداول الأسهميرتبط ب المالية نتيجة ارتفاع سيولة الأسهم

 (.2017(، )الدكي، 2022(، )جميل، 2022)نصير، دراسة كل من بالاعتماد على  ةن إعداد الباحثم

وجهة  حسب اسما يتم اختيار المقينَّ ، وإمه لا يوجد مقياس ثابت لقياس سيولة الأسهنَّ ابق نستنتج أالسَّ  ومن الجدول
 نظر مستخدمه.
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 الفصل الثاني
الإطار العملي 

 للدراسة 
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 تمهيد

جها ار دوكيفية إ)شركة أمريكانا للمطاعم العالمية بي إل سي( لمحة عن الحالة المدروسة في هذا الفصل تمَّ عرض 
 .ةلدراسامتغيرات  ومن ثمَّ  عودي )تداول(،وق المالي السُّ في كل من سوق أبو ظبي للأوراق المالية والسُّ  المزدوج

 ياتاختبار الفرضثم  منالتوصيف الإحصائي للمتغيرات و  الفرضيات تمَّ  اختباروللإجابة على تساؤلات الدراسة و 
 :إلى مبحثينهذا الفصل  ينقسم اليوبالتَّ  .تائجومناقشة النَّ 

 ومتغيراتها الحالة المدروسةالمبحث الأول: 

 اتوصيف الإحصائي واختبار الفرضيَّ المبحث الثاني التَّ 
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 ومتغيراتها ةالحالة المدروسالمبحث الأول: 

سة و ر حالة المداللذين تمَّ إدراج أسهم ال سوقي الأوراق الماليةلابدَّ من عرض لمحة عن بالحالة المدروسة، قبل البدء 
 فيهما.

 سواق المالية المدرجة فيها أسهم الحالة المدروسةالأ عنلمحة  1.1
 (ADX)سوق أبو ظبي للأوراق المالية  1.1.1

ساهمة ات المركادرة عن الشَّ بما في ذلك الأسهم الصَّ  المالية،لتداول الأوراق  سوق أبو ظبي للأوراق المالية هو سوق 
ية أخرى ت مالة أدواركات، وصناديق الاستثمار المتداولة، وأيَّ ين التي تصدرها الحكومات أو الشَّ وأدوات الدَّ  العامة

 ي للأوراق المالية سوقين: ن سوق أبو ظبة من هيئة الأوراق المالية والسلع الإماراتية. يتضمَّ دِ م  معت  

 السوق الرئيسي -1

كونها ي يمتلالسوق الرئيسي لسوق أبو ظبي للأوراق المالية هو حيث يقوم المستثمرون بشراء وبيع الأوراق المالية الت
 لية. وق الأوَّ بالفعل بعد أن باعت الشركة عروضها في السُّ 

 وق الموازي السُّ  -انوي السوق الثَّ  -2

ة. حيث ركات الخاصَّ و جزء من البنية التحتية الحالية لـسوق أبو ظبي للأوراق المالية لإدراج الشَّ ي هو انوق الثَّ السُّ 
على أساسيات مثل العرض والطلب والبيانات  ة بناء  يستطيع المستثمرون شراء وبيع الأوراق المالية للشركات الخاصَّ 

من خلال الموقع الرسمي لسوق أبو ظبي للأوراق  الحصول على هذه المعلومات تمَّ  المالية وغيرها من البيانات.
 .2023أيار  51 لـذلك في التاريخ الموافق  وقد تمَّ  https://www.adx.ae/المالية 

  (تداولعودي )وق المالي الس  الس   1.1.2
ط، وتتولَّى مسؤولية إدراج وتداول الأوراق المالية رق الأوسوق المالية الأكبر في منطقة الشَّ عودية هي السُّ تداول السُّ 

صدر الرسمي لجميع داول والم  وليين باعتبارها سوق الأوراق المالية المعنية بأنشطة التَّ للمستثمرين المحليين والدَّ 
يجية لمجموعة مو الاستراتركة بدور محوري في تحقيق خطط النُّ وق في المملكة. كما تقوم الشَّ المعلومات المتعلقة بالسُّ 

https://www.adx.ae/
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عودية هي الجهة ابة ومتنوعة. وشركة تداول السُّ وق بفرص استثمارية جذَّ عودية وتزويد المشاركين في السُّ تداول السُّ 
عودية. وهي من بين أكبر دراج الأوراق المالية في المملكة العربية السُّ مصرَّح لها بالعمل كسوق لتداول وإالوحيدة ال

عاون وق الأكبر في دول مجلس التَّ في الاتحاد العالمي للبورصات، والسُّ  67ن الأعضاء ال أسواق الأوراق المالية بي
عودية في إدراج وتداول الأوراق المالية، وكذلك إيداع وتحويل الخليجي. وتشمل الأنشطة الأساسية لشركة تداول السُّ 

صدر الرسمي لجميع عودية هي الم  ول السُّ تدا ومقاصة وتسوية وتسجيل ملكية الأوراق المالية المتداولة. كما أنَّ 
 سوقين:  عودية )تداول(وق المالية السُّ ن السُّ تتضمَّ  وق في المملكة.معلومات السُّ 

 وق الرئيسيالسُّ  -1
 وق الموازيةالسُّ  -نمو -2

 دراج علما  لإاغبة باركات الرَّ ة بديلة للشَّ كما تعتبر منصَّ  ،قلبات إدراج أهي سوق موازية للسوق الرئيسة تمتاز بمتطلَّ 
الحصول على هذه المعلومات من خلال  تمَّ  .لين فقطص للمستثمرين المؤهَّ وق مخصَّ الاستثمار في هذه السُّ  نَّ بأ

في ذلك  وقد تمَّ    https://www.saudiexchange.sa/ عودي )تداول(وق المالي السُّ سمي للسُّ الموقع الرَّ 
 .م2023أيار  15 التاريخ الموافق لـ

 لماليةوراق اسوق أبو ظبي للأ وقين الرئيسيين لكل من إنَّ شركة أمريكانا للمطاعم العالمية بي إل سي مدرجة في السُّ 
وق المالي الس   وفي FTSE ADX General Index (FADGI)سوق أبو ظبي للأوراق المالية ضمن مؤشر 

 .Tadawul All Share Index (TASI)عودي لمؤشر العام الس  ا ضمنعودي )تداول( الس  

 (للمطاعم العالمية بي إل سي )أمريكانا للمطاعم المحدودة سابقاً( أمريكاناشركة الحالة المدروسة ) 1.2
ركةعن  1.2.1  الشَّ

مي سة في سوق أبو ظبي العالهي شركة عامة محدودة بالأسهم مؤسَّ  ،ل سيشركة أمريكانا للمطاعم العالمية بي إ
 أيار 27ة في سوق أبو ظبي العالمي بتاريخ ست الشركة كشركة خاصَّ . تأسَّ وق ركات في هذا السُّ وتخضع للائحة الشَّ 

 ركة الحاليس مال الشَّ ويبلغ رأ .ة(لى شركة عامة محدودة بالأسهم )شركة منطقة حرَّ لت إتحوَّ  م ثمَّ 2022
ثمانمائة وواحد وخمسون درهم إماراتي و  لفا  وخمسة عشر أ وسبعمائة ستمائة وثمانية عشر مليونا   (618,715,851)
 وثلاثة وثمانون  ربعمائة وألفا   وسبعمائة واثنان وسبعون أستمائة وواحد وثلاثون مليونا  ( 631,772,483)بما يعادل )

https://www.saudiexchange.sa/
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 ا  ربعمائة وثلاثة وعشرون مليونثمان مليارات وأ( 8,423,633,100)لى م إمدفوع بالكامل، مقسَّ  (ريال سعودي
 (0.073) وتبلغ القيمة الاسمية لكل منها ،جميعها متساوية القيمة عاديا   ومائة سهما   لفا  وستمائة وثلاثة وثلاثون أ

ركة في إدارة ئيسي للشَّ شاط الرَّ ل النَّ يتمثَّ و  سهم نقدية.( ريال سعودي(، وجميعها أ0.075ماراتي )بما يعادل )درهم إ
لة مريكانا للمطاعم مملوكة ومشغَّ ال أعمكانت أ ركة. تمام أنشطة المركز الرئيسي للشَّ إكية و المطاعم والاستثمارات التملُّ 

وسع والتي كانت تشمل يكانا( ش.م.ك.م تحت مظلة مجموعة أمريكانا الأمن قبل الشركة الكويتية للأغذية )الأمر  سابقا  
 نا للمطاعم فقط.مريكالي سيشمل أعمال أوَّ  الطرح العام الأ إنَّ قطاعي المطاعم والأغذية. 

دولة  ريعة في الاثنتي عشركبر مشغل في قطاع تناول الطعام خارج المنزل ومطاعم الخدمات السَّ تعد المجموعة أو 
 1964كة في عام ست الشر سَّ عة في منطقة الشرق الأوسط وشمال أفريقيا وكازخستان. تأالتي تعمل فيها المجمو 

وخلال  .1973، ثم كنتاكي في عام 1970العلامة التجارية ويمبي في عام اتها المتعلقة بت عمليَّ بدولة الكويت وبدأ
 1979قامت المجموعة بتنويع شراكات الامتياز لتشمل بيتزا هت في عام  2016لى إ 1964لفترة الممتدة من ا

 عت المجموعةكما وسَّ  .2006، وكرسبي كريم في عام 1994وتي جي آي فرايديز في عام  1980وهارديز في عام 
لعربية والمملكة ا 1979 مارات العربية المتحدة في عاملياتها لتشمل افتتاح مطاعم في الإخلال الفترة نفسها عم

 2022الأخيرة في عام  وفي الآونة 2008وكازخستان في عام  2001والمغرب في عام  1980في عام  عوديةالسُّ 
 هيرة.لى محفظة علاماتها التجارية الشأضافت المجموعة بيتس كوفي إ

 سوق الأوراق الماليةم السابقة( في م )الشركة الأمريكانا( ش.م.ك. إدراج الشركة الكويتية للأغذية )أتمَّ  1984في عام 
مؤسس شركة عودي والأستاذ محمد علي راشد العبار رات العامة السُّ قام صندوق الاستثما 2016وفي عام  يةالكويت

ركتهم الاستثمارية ابقة للمجموعة من خلال شم السَّ الأ الشركةغلبية في بالاستحواذ على حصة الأإعمار العقارية، 
لى هذه لزامي )يشار إرح الإهذا الاستحواذ عرض الطَّ  ع  بِ وقد ت  يه دي انفستمنتس المحدودة، دبتيو إالمشتركة وهي أ

في المحدودة  دي انفستمنتسيه ى إلى زيادة الملكية الفعلية لشركة أدبتيو إأدَّ  ،("دبتيوأ استحواذ شركة"قة باسم فالص
المتبقية تعود إلى  %3.97% )بما في ذلك أسهم الخزينة( في حين لا تزال ملكية نسبة 96.03ركة الأم إلى الشَّ 

سوق بإلغاء إدراجها طواعية  في  2018نيسان 23ابقة في قامت الشركة الأم السَّ  ،ونتيجة  لذلك .مساهم أقلية 180
 ابقة وتمَّ م السَّ ركة الأتابعة مملوكة بالكامل للشَّ  ست الشركة كشركةتأسَّ  2022 أيار 27فيو  .ةيالكويت الأوراق المالية

لى ابقة كافة أعمال المطاعم إنقلت الشركة الأم السَّ  2022حزيران  27وفي  ،مريكانا للمطاعم المحدودةتسميتها أ
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 لى المساهم البائع كمامن مساهمتها في الشركة إ% 96.03ة ابقم السَّ ركة الألشَّ نقلت ا 2022 آب 25وفي  ،ركةالشَّ 
في سية المؤسَّ تنظيم خرين كجزء من عملية إعادة ن أقلية سابقين آلى مساهمي% المتبقية إ3.97 ـنقل نسبة ال تمَّ 

كة الأم ر المحدودة )الشَّ يه دي هولدنجز ع هو شركة مملوكة بالكامل لشركة أدبتيو إابقة. المساهم البائم السَّ ركة الأالشَّ 
عودية ركة السُّ بين الأستاذ محمد علي راشد العبار والشَّ  النهائية مملوكة مناصفة   ركة الأمسهم الشَّ وأ ،النهائية(

للاستثمارات الغذائية الخليجية )شركة الاستثمارات الغذائية الخليجية( وهي شركة تابعة مملوكة بالكامل لصندوق 
 الأسهم وتمَّ ركة مرة أخرى كشركة مساهمة عامة محدودة بتسجيل الشَّ  مَّ ت 2022 آب 29في  الاستثمارات العامة.

 ل سي.ركة من أمريكانا للمطاعم المحدودة إلى أمريكانا للمطاعم العالمية بي إتغيير اسم الشَّ 

إلى  وقتا من لع وذلك كما يتم تعديلهقواعد الحوكمة الصادرة عن هيئة الأوراق المالية والس لأحكام تخضع الشركةإنَّ 
لى عيعتمد ركة والذي حكام النظام الأساسي للشَّ في حال وجود أي تعارض بين نصوص وأه نَّ عليه فإ وبناء   ،آخر

رة ادلصَّ حكام وقواعد الحوكمة االشركة سوف تكون ملزمة بتطبيق أ ظبي العالمي فإنَّ  بوركات في سوق ألائحة الشَّ 
ست في سوق أبو ظبي العالمي ووفقا  لقانون الم باعتبارهاع. و عن هيئة الأوراق المالية والسل ة لحرَّ ناطق اشركة تأسَّ

الخصوص  ى وجهحدة وعلالمالية، لا تخضع الشركة للقوانين المدنية والتجارية الاتحادية لدولة الإمارات العربية المتَّ 
بق لتي تنطاللتشريعات الأخرى ركات التجارية الإماراتي ولا تخضع ركة لأحكام قانون الشَّ وليس حصرا  لا تخضع الشَّ 

شركة خضع الوبدلا  من ذلك ت .سة )على الأراضي الرئيسية( في دولة الإمارات العربية المتحدةركات المؤسَّ على الشَّ 
يلاته وتعد 2020للقوانين واللوائح المعمول بها في سوق أبو ظبي العالمي بما في ذلك النظام القانوني للشركات 

 ول بها في سوق أبو ظبي العالمي. الأخرى المعم وللقوانين واللوائح

وق في سوق أبو ظبي للأوراق المالية والس   لتَّداوللي المزدوج والمتزامن واوَّ رح العام الأ الطَّ عملية  صملخَّ  1.2.2
 عودي )تداول(المالي الس  

صوص مريكانا بخشركة أن عشرات الصادرة لى تقديم خلفية موجزة عن المعلومات الواردة في النَّ إ صيهدف الملخَّ 
 :عملية الطرح

عودي وق المالي السُّ دراج في سوق أبو ظبي للأوراق المالية والسُّ لي المزدوج والمتزامن والإرح العام الأوَّ تمثل عملية الطَّ 
ت عودية في السنوات القليلة الماضية عدة مبادراشهدت السُّ إذ  .ل عملية طرح من نوعها في كلا السوقينوَّ أ )تداول(
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عودي ويواصل سوق أبو ظبي للأوراق المالية جهوده المبذولة في بحث سبل وق المالي السُّ التحتية للسُّ لتعزيز البنية 
التعاون وتوطيد علاقاته على الصعيد الإقليمي كما يفخر بدوره المحوري والمتنامي في دعم وتطوير أسواق رأس المال 

وق المالي مريكانا للمطاعم في سوق أبو ظبي للأوراق المالية والسُّ في المنطقة ويمثل الإدراج المزدوج لشركة أ
  آخر يضاف إلى سجل إنجازات هذه الأسواق.نجاحا   (تداول)عودي السُّ 

ول ية وتداظبي للأوراق المال بوكل من سوق أ فية لاك الأسهم بحريّ تاحة تداول وامترح المتزامن سيتم إبموجب الطَّ 
فق كل امن اتَّ صويت. لغرض الطرح المتز ع بنفس الحقوق القانونية والاقتصادية وحقوق التَّ تَّ جميع الأسهم تتم نَّ إحيث 

لب طلم يتم تقديم أي وقين. ظبي للأوراق المالية وتداول على إطار عمل تشغيلي وتسوية بين السُّ  بومن سوق أ
 رح.طَّ ا  للأسهم قبل هذا العامَّ  رح ولم يكن هناك سوقا  لإدراج الأسهم أو تداولها في أي سوق مالي قبل الطَّ 

 شروط الإدراج المزدوج 1.2.2.1
تحقق عدة شروط ومعايير تضعها أسواق الأوراق  ليس كل الأسهم يمكن إدراجها في أكثر من سوق إذ يجب أنْ 

 المالية لتسمح لها بالإدراج المزدوج. وتختلف هذه الشروط من سوق إلى آخر.

تصاص خولة ذات الاسوق أبو ظبي العالمي ستكون دولة الإمارات هي الدَّ سة في الشركة هي شركة مؤسَّ  وبحكم أنَّ 
هم في رح. حيث تقدَّمت الشركة بطلب إلى الهيئة لتسجيل وطرح الأسدراج أسهم الطَّ الرئيسي فيما يتعلق بطرح وإ

ر وتخصيص لأواماء سجل اة ووفقا  لتعليمات بنبات قواعد طرح الأوراق المالية والالتزامات المستمرَّ المملكة حسب متطلَّ 
لية وبطلب إدراج الأسهم إلى السوق طبقا  لقواعد الإدراج )وذلك مع مراعاة بات لَّ المتط الأسهم في الاكتتابات الأوَّ

ة )بعد عوديطبيق أو تلك التي تمَّ الحصول على إعفاءات من الهيئة و/أو شركة تداول السُّ النظامية غير القابلة للتَّ 
 ة الهيئة( بشأنها.الحصول على موافق

تقدَّمت الشركة أيضا  بطلب إلى هيئة الأوراق المالية والسلع لتسجيل وطرح الأسهم في دولة الإمارات مع الإشارة إلى 
م بطلب الإدراج إلى سوق أبو ظبي للأوراق المالية لإدراج الأسهم في دولة الإمارات بعد إغلاق باب  أنَّه سيتم التقدُّ

لة واستكمال سات المؤهَّ المكتتبين الأفراد في كل من المملكة ودولة الإمارات وشريحة المؤسَّ  الاكتتاب أمام شريحة
لتعليمات المعمول بها في مارات )وذلك وفق الأنظمة واكتتاب في أسهم الطرح في دولة الإعملية الاكتتاب وقبول الا

دراج تخضع الشركات داتها بعد الإي المملكة وتعهُّ ركة فنظيمي لالتزامات الشَّ مارات(. وبالنسبة للإطار التَّ دولة الإ
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لى مجموعة واسعة من ( وسوق أبو ظبي للأوراق المالية إعودي )تداولوق المالي السُّ المدرجة أسهمها في كل من السُّ 
عد قوا  -على سبيل المثال لا الحصر-ة كشركة مدرجة، ومن ذلكعليمات التي تنظم التزاماتها المستمرَّ الأنظمة والتَّ 

أسهم الشركة ستكون مدرجة بشكل مزدوج  نَّ ركات وحماية المستثمرين والإفصاح وما إلى ذلك. وبحكم أة الشَّ لحوكم
 الشركة ستخضع نَّ ح فإالمالية بعد اكتمال الطرَّ )تداول( وسوق أبو ظبي للأوراق  عوديوق المالي السُّ في كل من السُّ 

خضوع الشركة  نَّ ولتين وبشكل متزامن. وحيث أفي الدَّ لشركات المدرجة لى تلك الأنظمة والتعليمات المنطبقة على اإ
دراج قد ينتج عنه وجود لبس وتعارض في تفسير القواعد ختلفة في كل من المملكة ودولة الإمارات بعد الإلأنظمة م

 نَّ كما أ ،أم مستقبلية( أكانت حالية ذا وجدت أي اختلافات بينهما )سواء  في الدولتين وصعوبة في تطبيقها إ والتعليمات
وق على الشركات المدرجة أسهمها في السُّ  والتي تنطبق عادة  -القواعد والتعليمات الصادرة عن الهيئة في المملكة

من تطبيقها والالتزام بها  ن الشركةطلبات النظامية التي قد لا تتمكَّ نت عدد من المتَّ تضمَّ –المالي السعودي )تداول( 
خضع لالتزامات رئيسية في دولة الإمارات فيستلزم سة في سوق أبو ظبي العالمي وتهي شركة مؤسَّ  ركةالشَّ  نَّ بحكم أ

 دراج.ركة بعد الإئل ويوضح التزامات الشَّ ن يتعامل مع المساطار تنظيمي معيَّ ذلك وجود إ

ات الصلة مية ذنظيهات التَّ الحصول عليها من الج بات النظامية في المملكة التي تمَّ ومع مراعاة الإعفاءات من المتطلَّ 
ات ي الالتزامفواردة بات الإفصاح العودية وبمتطلَّ ركات السُّ الشركة بالتزامها بأحكام لائحة حوكمة الشَّ  في المملكة تقرُّ 

 بعد ا  جنبي أدرا  صها م  نَّ ستتم معاملة الشركة على أق المالية والالتزامات المستمرة. ة الواردة في قواعد طرح الأوراالمستمرَّ 
 بو ظبيعودي )تداول( وسوق أوق المالي السُّ مزدوج في كل من السُّ  دراجا  الإدراج وذلك بحكم أن أسهمها مدرجة إ

وذلك وفق  جراءاتصدر الأجنبي" من مزايا وإركة سينطبق عليها ما ينطبق على "الم  الشَّ  نَّ ا يعني أللأوراق المالية ممَّ 
 دراج.ة وقواعد الإوالالتزامات المستمرَّ  راق الماليةالنص عليه في قواعد طرح الأو  ما تمَّ 

 رحعملية الطَّ  أحداثبرز أ 1.2.2.2
 31  ل لمية بي إوق المالية على طلب شركة أمريكانا للمطاعم العاموافقة هيئة الس   :2022تشرين الأول

لة دو و  عوديةسي تسجيل وطرح أسهمها للاكتتاب العام بشكل مزدوج ومتزامن في المملكة العربية الس  
 حدة.الإمارات العربية المتَّ 
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م، المتضمن 2022\10\31هـ الموافق لـ 1444\04\06وق المالية صدور قرار مجلس الهيئة بتاريخ تعلن هيئة السُّ 
لمتحدة العربية ا ماراتعودية ودولة الإلي المزدوج والمتزامن في المملكة العربية السُّ رح العام الأوَّ الموافقة على طلب الطَّ 

هما  ( س2,527,089,930م من شركة أمريكانا للمطاعم العالمية بي إل سي، من خلال تسجيل أسهمها وطرح )دَّ المق
 ( من إجمالي أسهمها.%30تمثل )

ت وطلب لإمارااوراق المالية والسلع في دولة ركة بطلب تسجيل وطرح أسهمها للهيئة في المملكة ولهيئة الأمت الشَّ قدَّ ت
ل ي كدراج فإو رح هو طرح عام أولي مزدوج ومتزامن الطَّ  عودية في المملكة )وذلك بحكم أنَّ السُّ دراجها لشركة تداول إ

ى صول عللى الجهات ذات العلاقة والح تقديم جميع المستندات المطلوبة إمارات( وقد تمَّ من المملكة وفي دولة الإ
م م التقدُّ ه سيتأنَّ  ارة إلىالمزدوج والمتزامن للأسهم، مع الإشلي رح العام الأوَّ مة للقيام بعملية الطَّ الموافقات الرسمية اللاز 

م اب أماالأسهم في دولة الإمارات بعد إغلاق باب الاكتت لى سوق أبو ظبي للأوراق المالية لإدراجبطلب الإدراج إ
لة لمؤهَّ سات امارات وشريحة المؤسَّ ثمرين الأفراد في دولة الإفراد في المملكة وشريحة المستشريحة المكتتبين الأ

لمعمول مات التعليمارات )وذلك وفق الأنظمة وارح في دولة الإلية الاكتتاب وقبول الاكتتاب في أسهم الطَّ واستكمال عم
أو  ماراتركة في أي سوق للأسهم سواء داخل المملكة أو دولة الإلم يسبق تداول أسهم الشَّ  مارات(.بها في دولة الإ

بو ظبي سوق أو  )تداول( وق المالي السعوديلمتوقَّع أن يبدأ تداول الأسهم في كل من السُّ رح، ومن اخارجهما قبل الطَّ 
 ة.للأوراق المالية بعد الانتهاء من عملية تخصيص الأسهم واستكمال جميع المتطلَّبات النظامية ذات العلاق

 2  أبو ظبي  جها في سوق دراركة للاكتتاب العام وإرح أسهم الشَّ الإعلان عن نية ط: 2022تشرين الثاني
 امن.لي مزدوج ومتز وَّ )تداول( من خلال طرح عام أعودي وق المالي الس  للأوراق المالية والس  

 (تداول)عودي وق المالي السُّ للأوراق المالية والسُّ  أبو ظبيرح على كل من سوق ركة بطرح متزامن لأسهم الطَّ تقوم الشَّ 
مائة وسبعة وعشرون مليونا  وتسعة وثمانون ألفا  وتسعمائة وثلاثون من ملياران وخمس( 2,527,089,930)لبيع عدد 

ريال سعودي( والتي تمثل  0.075م )بما يعادل درهم إماراتي لكل سه (0.073)الأسهم العادية بقيمة اسمية قدرها 
ستمائة ( 618,715,851)والبالغ  ركةلأسهم المصدرة في رأس مال الشَّ جمالي امن إ ثلاثون بالمئة( %30نسبة )

ركة حيث تطرح الشَّ ماراتي. درهم إ شر ألفا  وثمانمائة وواحد وخمسون وثمانية عشر مليونا  وسبعمائة وخمسة ع
من الأسهم  سعون ربعمائة وستة وت وألفا  عة وخمسون أرب وثلاثمائة وأشرون مليونا  عمائة وستة و ( 126,354,496)
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دراجها على سوق أبو ظبي للأوراق المالية والتي المتحدة ليتم إلعربية مارات الشريحة المستثمرين الأفراد في دولة الإ
لى يصل إ ركة ماوتطرح الشَّ  ،ركةس مال الشَّ من إجمالي الأسهم المصدرة في رأ المائةخمسة ب( %5)تمثل 

شريحة  لسهما  مائة وثلاثة وتسعون علاف وتس وسبعمائة وثمانية آمائتان واثنان وخمسون مليونا  ( 252,708,993)
من إجمالي  (%10)لى يصل إ دراجها على تداول وتمثل ماعودية ليتم إالمملكة العربية السُّ  فراد فيالمستثمرين الأ

 وستة ربعون مليونا  ملياران ومائة وأ( 2,148,026,441)هذا وتطرح الشركة . س مال الشركةالأسهم المصدرة في رأ
للأوراق  لة ليتم إدراجها على سوق أبو ظبيسات المؤهَّ لشريحة المؤسَّ  سهما   ربعون  وأربعمائة وواحد وألفا  وعشرون أ

يحتفظ كل من المساهم البائع  ركة.س مال الشَّ في رأم المصدرة هسمن إجمالي الأ (%85) وتمثل المالية وتداول
سات حة المؤسَّ والشركة معا  بحق تعديل حجم شريحة المستثمرين الأفراد في دولة الإمارات العربية المتَّحدة وشري

المؤهَّلة فقط في أي وقت قبل نهاية فترة الاكتتاب وفقا  لتقديرهما المطلق ووفقا  للقوانين المعمول بها وبعد الحصول 
ا المحترفين القيام باختيار سوق الإدراج ليكون إمَّ على المستثمرين و  على موافقة السلطات المختَّصة في دولة الإمارات

 لة.سات المؤهَّ صة لشريحة المؤسَّ سهم الطرح المخصَّ المالية أو تداول وذلك عند الاكتتاب في أسوق أبو ظبي للأوراق 
جمالي رأس مالها ( من إ%96.03)ة والذي يملك حد مساهمي الشركوذلك من خلال اكتتاب عام وطرح متزامن لأ

 تمنتس المحدودة )المساهم البائع(.يه دي انفسوهو أدبتيو إ

ات سمؤسَّ كتتاب أمام شريحة المستثمرين الأفراد في دولة الإمارات العربية المتحدة وشريحة الوبعد إغلاق باب الا
 موف تتقدَّ س ،سهملة وشريحة المستثمرين الأفراد في المملكة والانتهاء من عملية الاكتتاب وقبول الاكتتاب في الأالمؤهَّ 

  .اق الماليةظبي للأور  ركة على سوق أبوركة بطلب لإدراج أسهم الشَّ الشَّ 

 14  سهم زامن لألي المزدوج والمترح العام الأوَّ عن النطاق السعري للطَّ الإعلان : 2022تشرين الثاني
 .(تداول)عودي الس  وق المالي والس  الشركة وبدء فترة الاكتتاب في سوق أبو ظبي للأوراق المالية 

ل سي في سوق أبو ظبي للأوراق يكانا للمطاعم العالمية بي إلي لشركة أمر وَّ رح العام الأيد النطاق السعري للطَّ تحد تمَّ 
 (2.62)إلى  (ريال سعودي (2.55) ( درهم إماراتي )ما يعادل2.50) بين (تداول)عودي وق المالي السُّ المالية والسُّ 

 ما تعادل سهموقية للأالقيمة السُّ  ا يعني أنَّ ممَّ ( ريال سعودي للسهم الواحد(. 2.68)ما يعادل )ماراتي درهم إ
إماراتي )ما م مليار دره (22.07)لى إ (مليار ريال سعودي (21.48) )ما يعادل مليار درهم إماراتي (21.06)



 

THE HIGHER INSTITUTE OF BUSINESS ADMINISTRATION 45 

 

 2022 تشرين الثاني 14لي اليوم وَّ رح العام الأفترة الاكتتاب في الطَّ  وتبدأ. (مليار ريال سعودي (22.58يعادل )
لأفراد والمستثمرين الآخرين في دولة الإمارات والمملكة العربية تشرين الثاني لشريحة ا 21وستستمر حتى تاريخ 

 .من هذا التاريخ رح النهائي من خلال عملية بناء سجل الأوامر بدءا  سيتم تحديد سعر الطَّ عودية. و السُّ 

 17 ة تعديل حجم شريحة المستثمرين الأفراد في دولة الإمارات وحجم شريح: 2022 تشرين الثاني
 .لةمؤهَّ سات الالمؤسَّ 

ي دولة فراد فركة والمساهم البائع زيادة الحد الأقصى للأسهم التي يجوز تخصصيها لشريحة المستثمرين الأرت الشَّ قرَّ 
 (126,354,496)ربعمائة وستة وتسعون أو  لفا  أوثلاثمائة وأربعة وخمسون  الإمارات من مائة وستة وعشرون مليونا  

( من إجمالي أسهم الطرح(، وتخفيض الحد الأقصى %10عشرة بالمائة )سهم الطرح )تمثل ما نسبته أمن  سهما  
رون ة وعشوست لة من مليارين ومائة وثمانية وأربعون مليونا  سات المؤهَّ للأسهم التي يجوز تخصيصها لشريحة المؤسَّ 

جمالي إ( من %85)تمثل ما نسبته خمسة وثمانون بالمائة ) ( سهما  2,148,026,441ربعون )أربعمائة وواحد و أو  لفا  أ
رح( إلى مليارين وواحد وعشرون مليون وستمائة وواحد وسبعون ألف وتسعمائة وأربعة وأربعون أسهم الطَّ 

ل على عديولم يتم التَّ  ( من إجمالي أسهم الطرح(.%80( سهما  )تمثل ما نسبته ثمانون بالمائة )2,021,671,944)
 ن الأفراد في المملكة.عدد الأسهم التي يجوز تخصيصها لشريحة المكتتبي

 24  اب ترة الاكتتإكمال عملية بناء سجل أوامر الاكتتاب المتزامنة بنجاح وانتهاء ف: 2022تشرين الثاني
 لي.العام لطرحها العام الأوَّ 

 (394) )ما يعادل مليار درهم إمارتي (386)ت اكتتاب بحوالي نتج عن عملية بناء سجل الأوامر المتزامنة طلبا
مارات د من البلدان بما في ذلك دولة الإلة في عدسات المؤهَّ من المؤسَّ و من المستثمرين  جمالا  إ (ل سعوديمليار ريا

ملكة مارات والملة( والأفراد والمستثمرين الآخرين في دولة الإسات المؤهَّ المؤسَّ عودية )شريحة والمملكة العربية السُّ 
ا عودية( ممَّ فراد في المملكة العربية السُّ مارات العربية المتحدة وشريحة الأفراد في دولة الإعودية )شريحة الأالعربية السُّ 

يه دي انفستمنتس المحدودة )المساهم البائع( أدبتيو إشركة  نَّ إذ أ مرة. 58لى تجاوز طلبات الاكتتاب بنحو يشير إ
( درهم 0.073) ية تبلغللبيع بقيمة اسمالعادية من أسهمها  سهما   (2,527,089,930)كانت قد أعلنت عن طرح 

مريكانا جمالي الأسهم المصدرة في رأس مال شركة أإ% من 30ريال سعودي( والتي تمثل  0.075ماراتي )ما يعادل إ
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قبل الجمهور ما رح على المساهم البائع وستمثل الأسهم المملوكة من للمطاعم وسيتم توزيع صافي متحصلات الطَّ 
 دراج.ك بتاريخ الإمن أسهم الشركة وذل (%33,97)نسبته 

  رح النهائيسعر الطَّ : 2022تشرين الثاني  28تاريخ.  

 .ماراتي للسهم الواحددرهم إ 2.62ظبي للأوراق المالية: سوق أبو بلغ سعر الطرح في 

 .ريال سعودي للسهم الواحد 2.68السوق المالية السعودية )تداول(: بلغ سعر الطرح في 

سهم  (2,527,089,930)س مال الشركة: الأسهم المطروحة من إجمالي رأ الطرح ونسبةجمالي عدد أسهم بلغ إ
(30)%. 

س مال أس المحدودة ونسبتها من إجمالي ر نفستمنتإيه دي ا أدبتيوعدد الأسهم العادية المملوكة من قبل شركة بلغ 
 .(%66.03سهم ) 5,562,384,208الشركة بعد الطرح: 

 12 ي المتزامن فلي المزدوج و وَّ رح العام الأ داول الأسهم في الطَّ تالإعلان عن بدء : 2022 كانون الأول
 .(تداول)عودي وق المالي الس  سوق أبو ظبي للأوراق المالية والس  

في سوق أبو ظبي  AMRتحت الرمز  في قطاع الخدمات الاستهلاكية مريكانا للمطاعمويتم تداول أسهم شركة أ
 .(تداول)عودي وق المالي السُّ ي السُّ ف Americanaوتحت الرمز  ،للأوراق المالية

 وق أبوسالي تواريخ الاكتتاب والإدراج لشركة أمريكانا للمطاعم العالمية بي إل سي في كل من يوضح الجدول التَّ 
عودي )تداول(: وق المالي السُّ  ظبي للأوراق المالية والسُّ

 اجالجدول الزمني للاكتتاب والإدر  (4)جدول 

 التاريخ الحدث

 تاريخ بداية الاكتتاب 1
تشرين الثاني  14

2022 

2 
لعربية ي المملكة اففراد تاريخ إغلاق باب الاكتتاب لشريحة المستثمرين الأفراد في دولة الإمارات العربية المتحدة وشريحة المستثمرين الأ

 عوديةالس  
تشرين الثاني  21

2022 
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 الجدول الزمني للاكتتاب والإدراج (5)جدول 

 التاريخ الحدث

 لةسات المؤهَّ تاريخ إغلاق باب الاكتتاب لشريحة المؤسَّ  3
تشرين الثاني  22

2022 

4 
الإعلان عن  ودية/عرح النهائي/ الإعلان عن التخصيص النهائي لأسهم شريحة الأفراد في المملكة العربية الس  تاريخ إعلان سعر الطَّ 

 لةسات المؤهَّ صيص النهائي لأسهم شريحة المؤسَّ التخ
 

تشرين الثاني  23
2022 

5 
في  رين الأفرادلمستثمحدة وشريحة اتاريخ الإعداد لتخصيص الأسهم لشريحة المستثمرين الأفراد في دولة الإمارات العربية المتَّ 

 المملكة
تشرين الثاني  24

2022 

 لةسات المؤهَّ كتتاب لشريحة المؤسَّ تاريخ الموعد النهائي لتسديد مبالغ الا  6
تشرين الثاني  28

2022 

 بداية عملية إعادة مبالغ الاكتتاب الفائضة مع الأرباح المترتبة عليها إلى المكتتبين 7
تشرين الثاني  30

2022 

 عوديةوق المالية الس  تاريخ إدراج الأسهم في سوق أبو ظبي للأوراق المالية والس   8
 كانون الأول 12

2022 
 

 

 شركة أمريكانا للمطاعم العالمية بي إل سي مالس ر رأتطو   1.2.2.3
خمسة ون ألفا  وسبعمائة و ستة وثلاث( 36,725رأس المال في ذلك الوقت ) حيث بلغ 2022ست الشركة في أيار تأسَّ 

دره ا  وقغابت مبلركة الثَّ ركة ليصبح حاليا  رأس مال الشَّ درهم إماراتي، تمَّ زيادة رأس مال الشَّ وعشرون 
ا  ماراتيدرهما  إ شر ألفا  وثمانمائة وواحد وخمسون ستمائة وثمانية عشر مليونا  وسبعمائة وخمسة ع( 618,715,851)

 ين ألفا  تمائة وثلاثة وثلاثثمان مليارات وأربعمائة وثلاثة وعشرين مليونا  وس( 8,423,633,100)موزَّع على عدد 
ض ة مع بعضها البعمتساويمن نفس الفئة و إماراتي وجميع أسهم الشركة درهم  (0.073)سهم قيمة كل سهم  ومائة

 في كافة الحقوق.

 رح.ركة قبل وبعد إتمام عملية الطَّ نسبة ملكية الشَّ  ةاليول التَّ ادوضح الجَّ ت

  َّرح:قبل عملية الطَّ ركة نسبة ملكية الش 
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 رحلطَّ عملية اركة قبل نسبة ملكية الشَّ  (6)جدول 

 الاسم
الجنسية/ بلد 

 التأسيس
نوع 

 الأسهم
 إجمالي قيمة الأسهم عدد الأسهم

نسبة الملكية من رأس 
 المال

أدبتيو إيه دي انفستمنتس 
 المحدودة

الإمارات العربية 
 المتحدة

 8,089,474,138 عادي
 درهم 594,171,875

 إماراتي
96.03% 

 %3.97 إماراتي درهم 24,543,976 334,158,962 عادي لا ينطبق قليةالمساهمين الأ

 على القيمة الاسمية *استنادا  

  َّرح:الطَّ عملية بعد ركة نسبة ملكية الش 

 رحبعد عملية الطَّ نسبة ملكية الشركة  (7)جدول 

 الاسم
الجنسية/ بلد 

 التأسيس
نوع 

 سهمالأ
 سهمإجمالي قيمة الأ سهمعدد الأ

س نسبة الملكية من رأ
 لمالا

يه دي انفستمنتس أدبتيو إ
 المحدودة

مارات العربية الإ
 المتحدة

 5,562,384,208 عادي
درهم  408,557,120

 ماراتيإ
66.03% 

 %3.97 إماراتيدرهم  24,543,976 334,158,962 عادي لا ينطبق قليةالمساهمين الأ

 على القيمة الاسمية *استنادا  

 رح:الطَّ  يةعمل ركة بعد اكتمالس مال الشَّ هيكل رأ 

ائة  وسبعمستمائة وثمانية عشر مليونا  ( 618,715,851)س مال الشركة المدفوع بلغ رأ رحتمام عملية الطَّ عند إ
ثلاثة و ربعمائة ثمان مليارات وأ( 8,423,633,100)لى  إما  مقسَّ  درهما   لفا وثمانمائة وواحد وخمسون وخمسة عشر أ
 ماراتي.( درهم إ0.073) بقيمة اسمية سهما   ومائة لفا   وستمائة وثلاثة وثلاثين أوعشرين مليونا  

ركة بعد اكتمال عملية الطَّرح:دول التَّ يوضح الجَّ   الي هيكل رأس مال الشَّ

 

 رحهيكل رأس مال الشركة بعد اكتمال عملية الطَّ  (8)جدول 

 محدودة(عدد أسهم المساهم البائع )شركة أدبتيو إيه دي انفستمنتس ال
مليارات وخمسمائة واثنان وستون مليوناً  خمس( 5,562,384,208)

 سهم ومائتان وثمانية وثلاثمائة وأربعة وثمانون ألفاً 
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 عدد إجمالي أسهم المكتتبين )على افتراض تخصيص جميع أسهم الطرح بما
 في ذلك كافة الشرائح المذكورة في نشرة الاكتتاب(

سمائة وسبعة وعشرون مليوناً وتسعة ملياران وخم( 2,527,089,930)
 سهم وتسعمائة وثلاثون  وثمانون ألفاً 

 الإجمالي
بعة ثماني مليارات وتسعة وثمانون مليوناً وأربعمائة وأر ( 8,089,474,138)

 سهم ومائة وثماني وثلاثون  وسبعون ألفاً 

 تداول سهم أمريكانا للمطاعم العالمية بي إل سي 1.2.2.4
ء مع بد وافقجل التَّ لتداول لمدة ساعة واحدة وذلك من أللأوراق المالية بتأخير بدء افق كل من سوق أبو ظبي اتَّ 

الذي ينطبق و % ±30الحد اليومي الأقصى للتذبذب السعري البالغ  نَّ . إعوديوق المالي السُّ داول على السُّ ساعات التَّ 
م خلال لمطاعمريكانا لسهم أل لن ينطبق على أعودي تداو ي السُّ وق المالفي السُّ  ركات المدرجة حديثا  على الشَّ  عادة  

سهم ون للأولن يك ظبي للأوراق الماليةلاثة الأولى بما يتماشى مع القواعد المعمول بها في سوق أبو داول الثَّ أيام التَّ 
ام لأيي افحدود تداول  وسوق أبو ظبي للأوراق المالية أيَّ  (تداول)عودي وق المالي السُّ المتداولة في كل من السُّ 

وفي  (ولتدا)عودي السُّ  وق الماليام الأولى ستخضع الأسهم المدرجة في السُّ لاث الأيَّ ه عقب الثَّ نَّ  بألاثة الأولى علما  الثَّ 
 ن.وقيسُّ قة على جميع الأسهم المتداولة في الذبذب الاعتيادية المطبَّ سوق أبو ظبي للأوراق المالية لحدود التَّ 

سمي لشركة أمريكانا للمطاعم العالمية ومات من خلال الموقع الرَّ تمَّ الحصول على هذه المعل
/https://www.americanarestaurants.com  م2023أيار  15 وقد تمَّ ذلك في التاريخ الموافق لـ. 

 متغيرات الدراسة 1.3
 :(2022بالاعتماد على دراسة )نصير،  همبالنسبة لمقاييس دراسة سيولة السَّ 

 Stock Turnover دوران الأسهمل معدَّ  .1

لك ويحسب هذا المقياس عن طريق قسمة كمية الأسهم المتداولة على إجمالي كمية الأسهم المصدرة لكل شركة، وذ
 ح بالمعادلة التالية:كما هو موضَّ 

 
إجمالي عدد الأسهم المتداولة  )، و )y(في العام  )i(ركة هم للشَّ ل دوران السَّ إلى معدَّ  حيث تشير 

 . )y(في العام  )i(صدرة للشركة عدد الأسهم العادية الم   )، و )y(في العام  )i(ركة للشَّ 

https://www.americanarestaurants.com/
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 Spreadالنسبي  عرسال مدى .2

 ح بالمعادلة التالية:ويحسب مدى السعر النسبي كما هو موضَّ 

 
لب عند إلى سعر العرض وسعر الطَّ   و   إلى مدى السعر النسبي، وتشير )RBAS(حيث تشير 

لب والعرض طَّ لعدم وجود بيانات تاريخية عن أسعار ال نظرا  . ولكن (t)في الفترة  (i)هم والي للسَّ الإغلاق على التَّ 
 :(Mazur et al, 2018) اد على دراسةالية وذلك بالاعتمتطبيق المعادلة التَّ  هم تمَّ للسَّ 

 
إلــــــى ســـــــعر  )إلـــــــى مــــــدى الســـــــعر النســــــبي، وتشـــــــير  )Spread(حيــــــث تشــــــير 

ــــــــــــ ــــــــــــاح للسَّ ــــــــــــ )هم و الافتت ــــــــــــى ســــــــــــعر الإغــــــــــــلاق للسَّ ــــــــــــإل ا بالنســــــــــــبة لـــــــــــــ هم أمَّ
 هم.فتشير إلى متوسط أسعار السَّ  )

 :(2011)المولى،  بالاعتماد على دراسة ق الأوراق الماليةبالنسبة لمقاييس دراسة سيولة سو

 (MV/GDP)وقية إلى النَّاتج المحلي الإجمالي نسبة القيمة الس   .1
 Trade Volumeداول حجم التَّ  .2

ل بالصيغة التَّالية:  .(TV/ GDP)اتج المحلي الإجمالي داول إلى النَّ التَّ  قيمةنسبة  ويحسب هذا المعدَّ

 Turnover Rate الدوراندل معَّ  .3

ل بالصيغة التَّ   .(TV/MV) اليةوقية لسوق الأوراق الميمة السُّ داول إلى القنسبة حجم التَّ  الية:ويحسب هذا المعدَّ

 الدراسة خطوات 1.4
 بالنسبة لدراسة سيولة سهم أمريكانا للمطاعم العالمية بي إل سي:



 

THE HIGHER INSTITUTE OF BUSINESS ADMINISTRATION 51 

 

حثة من ن البالم تتمكَّ  ،للمطاعم العالمية بي إل سي لإدراج المتزامن لشركة أمريكاناعن اوجود إدراج مسبق لعدم  نظرا  
المزدوج  لإدراجاركة قبل وبعد الإدراج لذلك اكتفت الباحثة بدراسة أثر دراسة أثر الإدراج المزدوج في سيولة أسهم الشَّ 

ا في لتهركة في سوق أبو ظبي للأوراق المالية وسيو في سيولة الأسهم من خلال عمل مقارنة بين سيولة أسهم الشَّ 
، )نصير دراسةوذلك من خلال دراسة مؤشرات سيولة الأسهم بالاعتماد على  ،عودي)تداول(وق المالي السُّ السُّ 

ن مركة في كل حسابه من خلال قسمة حجم تداول أسهم الشَّ  معدَّل دوران الأسهم الذي تمَّ  في المتمثلة (2022
اب حسابه من خلال حس ومدى السعر النسبي الذي تمَّ  ،ق وقين مقسومة  على عدد الأسهم المدرجة في كل سو السُّ 

يومية  بيانات جمع إذ تمَّ مقيَّمة  بالدولار، هم على متوسط سعر السَّ  ا  غلاق مقسومالفارق بين سعر الافتتاح وسعر الإ
عودي سُّ لريال الارف صسعر  جمع بيانات يومية عنل بالإضافةوقين لاق للسهم في كلا السُّ غعن سعر الافتتاح والإ

دة نظرا   ،والدرهم الإماراتي مقابل الدولار الأميركي  Tختبار ا خدامباست تمَّت الدراسة. لاعتماد الدولار كعملة موحَّ
 .لعينات مستقلة

 يبو ظبأأمريكانا للمطاعم العالمية بي إل سي )سوق سواق المالية المدرجة فيها أسهم الأ لدراسة سيولةوبالنسبة 
عودي )تداول(:للأوراق المالية، ا وق المالي السُّ  لسُّ

وق المالي اختبار السُّ يولة من خلال دراسة السُّ  تمَّ  -1 يولة بين كل من سوق أبو ظبي للأوراق المالية والسُّ
يولة المتمثلة في نسبة القيمة مؤشرات السُّ من خلال وذلك  قبل وبعد الإدراج المزدوجعودي )تداول( السُّ 
وق  ورانل الدَّ داول ومعدَّ ي الإجمالي، حجم التَّ وقية إلى الناتج المحلالسُّ  وذلك بالاعتماد على دراسة  للسُّ

ق قد العربي فيما يتعلَّ نَّ لجمع البيانات من خلال تقارير أسبوعية ينشرها صندوق ا تمَّ ، (2011)المولى، 
اتج المحلي الإجمالي بة للنَّ وبالنس ،داولداول وأحجام التَّ وقية لأسواق الأوراق المالية، قيمة التَّ بالقيمة السُّ 

قامت الباحثة بتوزيع قيمة  ثمَّ  /https://www.statista.com نوي تمَّ جمع البيانات بالاعتماد على موقعالسَّ 
 Tاختبار باستخدام  ةتمَّت الدراس أسبوعا . 52نة والبالغة اتج المحلي الإجمالي السنوي على أسابيع السَّ النَّ 

 .لعينات مستقلة
لدراسة اتمَّت  .باستخدام نفس المؤشرات قبل وبعد الإدراج المزدوجضمن السوق الواحد  يولةساختبار ال تمَّ   -2

 .لعينتين مرتبطتين Tاختبار باستخدام 

https://www.statista.com/
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 ات واختبار الفرضيَّ وصيف الإحصائي اني التَّ المبحث الثَّ 

 دراسةالإحصائي لمتغيرات ال وصيفالتَّ  1.1
لتفلطح وا واءلتالاالية كلا  من أكبر وأصغر قيمة، المتوسط الحسابي، الانحراف المعياري، معامل داول التَّ تبين الجَّ 

 لمتغيرات الدراسة خلال فترة الدراسة.

 هم:بالنسبة لسيولة السَّ  .1
  َّسوق أبو ظبي وصيف الإحصائي لمعدَّل دوران سهم أمريكانا للمطاعم العالمية بي إل سي في كل منالت 

عودي )تداول(. وق المالي السُّ  للأوراق المالية والسُّ
  َّبو وصيف الإحصائي لمدى السعر النسبي لسهم أمريكانا للمطاعم العالمية بي إل سي في كل من سوق أالت

عودي )تداول(. وق المالي السُّ  ظبي للأوراق المالية والسُّ

 :صائيلتَّوصيف الإحالي نتائج ادول التَّ يبين الجَّ 

 هم سَّ تغيرات سيولة اللتَّوصيف الإحصائي لم( ا9) جدول

 
Minimum Maximum Mean Std. Deviation Skewness Kurtosis 

Statistic Statistic Statistic Statistic Statistic Statistic 

ل الدَّ   43.325 5.517 1.5399 1.0183 15.4001 0.0761 ورانمعدَّ

 118.121 10.781 0.1823 0.0139 1.9954 0.0902- مدى السعر النسبي

 تفسير النَّتائج:

 من الجدول أعلاه نجد أنَّه:

 ( وران ل الدَّ لأوراق لسوق أبو ظبي داول في اليوم الثاني من التَّ ( وذلك في 15.4001بلغت أعلى قيمة لمعدَّ
عو  داول فيعشرين من التَّ اليوم السابع وال ( في0.0761المالية وأدنى قيمة ) وق المالي السُّ دي )تداول( السُّ

 اليمين(. كما تبيَّن أنَّ المنحني ملتوي نحو 1.5399( وانحراف معياري )1.0183عند متوسط حسابي )
 ومتطاول.

 ( في 1.9954بلغت أعلى قيمة لمدى السعر النسبي ) َّعودي داول في اليوم العشرين من الت وق المالي السُّ السُّ
عودي )تداول( داول في اليوم الثامن والأربعين من التَّ ( في -0.0902تداول( وأدنى قيمة )) وق المالي السُّ السُّ
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 يمين(. كما تبيَّن أنَّ المنحني ملتوي نحو ال0.1823( وانحراف معياري )0.0139عند متوسط حسابي )
 ومتطاول.

 بالنسبة لسيولة سوق الأوراق المالية: .2
  َّوقية إلى النَّاتج المحلي الإجمالي لكل من سوق أبو ظبي لوصيف الإحصائالت  لأوراقي لنسبة القيمة السُّ

عودي)تداول(. وق المالي السُّ  المالية والسُّ
  َّوق المالي الت وران في كل من سوق أبو ظبي للأوراق المالية والسُّ ل الدَّ وصيف الإحصائي لمعدَّ

عودي)تداول(.  السُّ
  َّوق المالي وصيف الإحصائي لحجم االت لتَّداول في كل من سوق أبو ظبي للأوراق المالية والسُّ

عودي)تداول(.  السُّ

 :لتَّوصيف الإحصائيالي نتائج ايبين الجدول التَّ 

 لمتغيرات سيولة سوق الأوراق الماليةالتَّوصيف الإحصائي ( 10) جدول

 Minimum Maximum Mean Std. Deviation Skewness Kurtosis 

 1.808- 0.024 33.0677 101.5166 152.2900 56.2300 يمالوقية إلى النَّاتج المحلي الإجالقيمة الس  

ل الدَّ   49.920 6.460 0.2305 0.1295 1.9475 0.0119 ورانمعدَّ

 14.582 3.051 0.1349 0.2769 1.0601 0.097 حجم التَّداول

 تفسير النَّتائج:

 جد أنَّه:من الجدول أعلاه ن

 ( وقية إلى النَّاتج المحلي الإجمالي وق الما152.29بلغت أعلى قيمة لنسبة القيمة السُّ عودي ( في السُّ لي السُّ
آب  11وحتى تاريخ  2022آب  5خلال الأسبوع الممتد من تاريخ ) )تداول( وذلك للفترة قبل الإدراج المزدوج

 خلالاق المالية وذلك للفترة قبل الإدراج المزدوج ( في سوق أبو ظبي للأور 56.23وأدنى قيمة )( 2022
عند متوسط حسابي ( 2022تموز  28وحتى تاريخ  2022تموز  22الأسبوع الممتد من تاريخ )

 ومتفلطح.مين (. كما تبيَّن أنَّ المنحني ملتوي نحو الي33.0677( وانحراف معياري )101.5166)
 ( وران ل الدَّ في سوق أبو ظبي للأوراق المالية وذلك للفترة قبل الإدراج ( 1.9475بلغت أعلى قيمة لمعدَّ

وأدنى قيمة  (2022أيلول  15وحتى تاريخ  2022أيلول  9خلال الأسبوع الممتد من تاريخ ) المزدوج
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عودي تداول وذلك للفترة بعد الإدراج المزدوج0.0119) وق المالي السُّ خلال الأسبوع الممتد من  ( في السُّ
( وانحراف معياري 0.1295عند متوسط حسابي )( 2023نيسان  20وحتى تاريخ  2023 نيسان 14تاريخ )

 ومتطاول.  مين(. كما تبيَّن أنَّ المنحني ملتوي نحو الي0.2305)
  ج الإدرا قبلوذلك للفترة سوق أبو ظبي للأوراق المالية  في (1.0601)بلغت أعلى قيمة لحجم التَّداول

ى وأدن (2022كانون الأول  8وحتى تاريخ  2022كانون الأول  2ن تاريخ )خلال الأسبوع الممتد م المزدوج
 ممتد منخلال الأسبوع ال ( في سوق أبو ظبي للأوراق المالية وذلك للفترة بعد الإدراج المزدوج0.097قيمة )

( وانحراف معياري 0.2769عند متوسط حسابي ) (2023نيسان  20وحتى تاريخ  2023نيسان  14تاريخ )
 .طاولومت اليمين(. كما تبيَّن أنَّ المنحني ملتوي نحو 0.1349)

 تائجومناقشة النَّ  اتاختبار الفرضيَّ  1.5
لمطاعم ريكانا لبين سيولة سهم شركة أمه يوجد فارق معنوي على أنَّ ئيسة الرَّ الفرضية  المجموعة الأولى: تنص  

نها ع عيتفرَّ و  ل(.عودي)تداووق المالي الس  س  العالمية بي إل سي في سوق أبو ظبي للأوراق المالية وسيولته في ال
 : الفرضيَّات التَّالية

  ا سهم شركة أمريكاناختبار الفرضية الفرعية الأولى التي تنص على وجود فارق معنوي في معدَّل دوران
عودي)تداول(بين  للمطاعم العالمية بي إل سي وق المالي السُّ  .سوق أبو ظبي للأوراق المالية والسُّ

 :لعينات مستقلة Tداول التَّالية نتائج اختبار ن الجَّ تبي

ل التَّ  (11) جدول  سهم شركة أمريكانا للمطاعم العالمية بي إل سيدوران وصيف الإحصائي لمعدَّ

 
سوق الأوراق 

 المالية
Mean Std. Deviation 

وران ل الدَّ  معدَّ

سوق أبو ظبي 
 للأوراق المالية

1.6464 1.9760 

وق المالي  الس 
عودي )تداول(  الس 

0.3903 0.2575 

ل دوران سهم أمريكانا للمطاعم العالمية بي إل سي T( اختبار 12) جدول  لعينات مستقلة لمعدَّ
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                                                                                                                 :أنَّه الجداول أعلاه نجدمن 
لمالي وق ال دوران سهم أمريكانا للمطاعم العالمية بين سوق أبو ظبي للأوراق المالية والسُّ يوجد فارق معنوي لمعدَّ 

عودي )  تداول( لصالح سوق أبو ظبي للأوراق المالية.السُّ
  َّبي ظسوق أبو بين مدى السعر النسبي  انية التي تنص على وجود فارق معنوي فياختبار الفرضية الفرعية الث

عودي)تداول( وق المالي السُّ  .للأوراق المالية والسُّ

 :لعينات مستقلة Tداول التَّالية نتائج اختبار تبين الجَّ 

 أمريكانا للمطاعم العالمية بي إل سيلسهم  وصيف الإحصائي لمدى السعر النسبيالتَّ  (13) جدول

 
سوق الأوراق 

 المالية
Mean Std. Deviation 

 مدى السعر النسبي

سوق أبو ظبي 
 للأوراق المالية

-0.0019 0.0192 

وق المالي  الس 
عودي )تداول(  الس 

0.0298 0.2571 

 

 

 

 
 أمريكانا للمطاعم العالمية بي إل سي لمدى السعر النسبي لسهم لعينات مستقلة Tاختبار  (14) دولج

 
Levene's Test for 

Equality of Variances 
t-test for Equality of Means 

 

Levene's Test for 
Equality of Variances 

t-test for Equality of Means 

F Sig. t Df Sig. (2-tailed) 
Mean 

Difference 

95% Confidence Interval of the 
Difference 

Lower Upper 

ل  معدَّ
وران  الدَّ

Equal variances 
assumed 

28.421 0.000 6.046 182 0.000 1.2561 0.8461 1.6660 

Equal variances 
not assumed 

  6.046 94.092 0.000 1.2561 0.8435 1.6686 
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F Sig. T df 
Sig. (2-
tailed) 

Mean 
Difference 

95% Confidence Interval of the 
Difference 

Lower Upper 

مدى السعر 
 النسبي

Equal variances 
assumed 

2.510 0.116 -0.964 120 0.337 -0.0318 -0.0972 0.0335 

Equal variances 
not assumed 

  -0.964 
60.67

3 
0.339 -0.0318 -0.0978 0.0342 

 :أنَّه من الجداول أعلاه نجد

عوديأبو ظبي للأوراق المالية والسُّ دى السعر النسبي بين سوق مفي لا يوجد فارق معنوي   )تداول(. وق المالي السُّ

 تائج:المجموعة الأولى ومناقشة النَّ  ئيسة منالفرضية الرَّ  تلخيص نتائج

 ئيسة من المجموعة الأولى:الي ملخص نتائج الفرضية الرَّ دول التَّ يبين الجَّ 

ص (15)جدول   نتائج الفرضية الرئيسة من المجموعة الأولى ملخَّ

 
 يوجد فارق معنوي 

وق المالي  لا يوجد فارق معنوي  الس 
عودي)تداول(  الس 

سوق أبو ظبي للأوراق 
 المالية

     همل دوران السَّ معدَّ 

    مدى السعر النسبي

 مناقشة النتائج:

 العالمية سهم شركة أمريكانا للمطاعمد فارق معنوي جزئي بين سيولة الأولى إلى وجو ئيسة الرَّ خلصت نتائج الفرضية 
ي ق معنو د فار و وج نَّ إ عودي)تداول(.وق المالي السُّ بي إل سي في سوق أبو ظبي للأوراق المالية وسيولته في السُّ 

اولة م المتدعدد الأسهيعود بسبب  ل دوران سهم أمريكانا للمطاعم العالمية لصالح سوق أبو ظبي للأوراق الماليةلمعدَّ 
ى وقين إذ بلغ عدد الأسهم المتداولة في سوق أبو ظبي للأوراق المالية في فترة الدراسة إلفي كل من السُّ 

 عودوهذا ي( سهم 8,423,630,000عودي )وق المالي السُّ ( سهم بينما بلغ عدد الأسهم في السُّ 614,930,000)
داول ت MSCIبالإضافة إلى أنَّ وجود شركة أمريكانا ضمن مؤشر ) يظب مع سوق أبو ة  وق السعودي مقارنلنشاط السُّ 

لنسبي لسعر ااعدم وجود فارق معنوي في مدى  إنَّ ، و عوديوق السُّ عودي يزيد من جاذبية المستثمر اتجاه السُّ ( السُّ 30
هم يساعد  وقين.  فيللسَّ  زيادة كفاءة السُّ
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 المجموعة الثانية: 

ة سيوللية و راق الماأبو ظبي للأو  ه يوجد فارق معنوي بين سيولة سوق على أنَّ ئيسة الأولى الرَّ تنص الفرضية أولًا: 
عودي)تداول( قبل الإدراج المزدوج لشركة أمريكانا للمطاعم العالمية بي إالس    اع عنهويتفرَّ  .ل سيوق المالي الس 

 لية:اات التَّ الفرضيَّ 

  وقية إلى النَّ في فارق معنوي وجود اختبار الفرضية الفرعية الأولى التي تنص على محلي اتج الالقيمة السُّ
عودي )تداول( قبل الإدراج المزدو و بين سوق أبو ظبي للأوراق المالية الإجمالي  وق المالي السُّ  ج.السُّ

 :لعينات مستقلة Tداول التَّالية نتائج اختبار تبين الجَّ 

 وقية إلى النَّاتج المحلي الإجماليالقيمة الس  ئي لنسبة وصيف الإحصاالتَّ  (16) جدول

 Mean Std. Deviation سوق  

وقية إلى القيمة الس  
النَّاتج المحلي 

 الإجمالي

سوق أبو ظبي 
 للأوراق المالية

64.2835 6.2128 

وق المالي  الس 
عودي )تداول(  الس 

137.2945 8.7162 

 اتج المحلي الإجماليوقية إلى النَّ لنسبة القيمة الس   لعينات مستقلة Tختبار ا (17) جدول

 

Levene's Test for 
Equality of 
Variances 

t-test for Equality of Means 

F Sig. t df 
Sig. (2-
tailed) 

Mean 
Difference 

95% Confidence Interval of the Difference 

Lower Upper 

يمة الق
وقية الس  

إلى النَّاتج 
المحلي 
 الإجمالي

Equal variances 
assumed 

1.387 0.246 -30.504 38 0.0 -73.0110 -77.8562 -68.1657 

Equal variances 
not assumed 

  -30.504 34.345 0.0 -73.0110 -77.8732 -68.1487 

 :أنَّه داول أعلاه نجدمن الجَّ 

وقية إلى النَّاتج المحلي الإجمالي قبل الإدراج المزدوج لشركة أمريكانا للمطاعم السُّ يوجد فارق معنوي في القيمة 
وق المالي  عودي )تداول( لصالح السُّ وق المالي السُّ العالمية بي إل سي بين سوق أبو ظبي للأوراق المالية والسُّ

عودي )تداول(  .السُّ
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  وران في فارق معنوي  التي تنص على وجود انيةالثَّ اختبار الفرضية الفرعية ل الدَّ بي للأوراق ظبين سوق أبو معدَّ
عودي )تداول( قبل الإدراج المزدوج.و المالية  وق المالي السُّ  السُّ

 :لعينات مستقلة Tداول التَّالية نتائج اختبار تبين الجَّ 

ورانالتوصيف الإحصائي ل (18) جدول ل الدَّ وق  معدَّ  للس 

 
لأوراق سوق ا

 المالية
Mean Std. Deviation 

ل وران معدَّ  الدَّ

سوق أبو ظبي 
 للأوراق المالية

0.3191 0.3996 

وق المالي  الس 
عودي )تداول(  الس 

0.0244 0.0043 

ل ال لعينات مستقلة Tاختبار  (19) جدول وق  وراندَّ لمعدَّ  للس 

 

Levene's Test for 
Equality of Variances 

t-test for Equality of Means 

F Sig. t df 
Sig. (2-
tailed) 

Mean 
Difference 

95% Confidence Interval of the 
Difference 

Lower Upper 

ل  معدَّ
وران  الدَّ

Equal variances 
assumed 

6.459 0.015 3.298 38 0.002 0.2946 0.1137 0.4756 

Equal variances not 
assumed 

  3.298 19.005 0.004 0.2946 0.1076 0.4817 

 :أنَّه داول أعلاه نجدمن الجَّ 
وق أبو بين س وران قبل الإدراج المزدوج لشركة أمريكانا للمطاعم العالمية بي إل سيل الدَّ يوجد فارق معنوي في معدَّ 

عودي )تداول( لصالح س وق المالي السُّ  وق أبو ظبي للأوراق المالية.ظبي للأوراق المالية والسُّ
  بي ظبين سوق أبو حجم التَّداول في فارق معنوي التي تنص على وجود  الثةالثَّ اختبار الفرضية الفرعية

عودي )تداول( قبل الإدراج المزدوج.و للأوراق المالية  وق المالي السُّ  السُّ

 :لعينات مستقلة Tداول التَّالية نتائج اختبار تبين الجَّ 

وق  حجم التَّداولوصيف الإحصائي لالتَّ  (20) جدول  في الس 

 
سوق الأوراق 

 المالية
Mean Std. Deviation 



 

THE HIGHER INSTITUTE OF BUSINESS ADMINISTRATION 59 

 

 التَّداول حجم

سوق أبو ظبي 
 للأوراق المالية

0.2910 0.2235 

وق المالي  الس 
عودي )تداول(  الس 

0.3464 0.0728 

وق  لحجم التَّداول لعينات مستقلة Tار اختب (21) جدول  في الس 

 

Levene's Test for 
Equality of Variances 

t-test for Equality of Means 

F Sig. t df 
Sig. (2-
tailed) 

Mean 
Difference 

95% Confidence Interval of the 
Difference 

Lower Upper 

 حجم
 التَّداول

Equal variances 
assumed 

4.445 0.042 -1.053 38 0.299 -0.0553 -0.1618 0.0510 

Equal variances not 
assumed 

  -1.053 22.994 0.303 -0.0553 -0.1641 0.0533 

 :أنَّه داول أعلاه نجدمن الجَّ 
ق أبو ين سو بسي  داول قبل الإدراج المزدوج لشركة أمريكانا للمطاعم العالمية بي إللا يوجد فارق معنوي في حجم التَّ 

عودي )تداول(. وق المالي السُّ  ظبي للأوراق المالية والسُّ
 ومناقشة النتائج: ثانيةالمجموعة المن  ئيسة الأولىالفرضية الرَّ تلخيص نتائج 

 ئيسة الأولى من المجموعة الثانية:الي ملخص نتائج الفرضية الرَّ دول التَّ يبين الجَّ 

ص 22)جدول   نتائج الفرضية الرئيسة الأولى من المجموعة الثانية( ملخَّ

 
 يوجد فارق معنوي 

 لا يوجد فارق معنوي 
عودي)تداول( وق المالي الس   سوق أبو ظبي للأوراق المالية الس 

    يالوقية إلى النَّاتج المحلي الإجمالقيمة الس  

ل وران معدَّ     الدَّ

    التَّداول حجم

 تائج:النَّ  مناقشة
أبو ظبي  د فارق معنوي جزئي بين سيولة سوق و وجإلى  انيةولى من المجموعة الثَّ ئيسة الأخلصت نتائج الفرضية الرَّ 

عودي)تداول( قبل الإدراج المزدوج لشركة أمريكانا للمطاعم العالمية بي إل السُّ سيولة للأوراق المالية و  وق المالي السُّ
عودي  إلى النَّاتج المحلي الإجماليوقية ي نسبة القيمة السُّ . إنَّ وجود فارق معنوي فسي وق المالي السُّ لصالح السُّ

عودي بالمقارنة مع سوق أبو وق المالي السُّ لناتج المحلي الإجمالي للسُّ ليعود إلى القيم الكبيرة للقيمة السوقية و  )تداول(
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وران قبل الإدراج المزدوج لشركة أمريكانا للمطاعم العالمية ل الدَّ د فارق معنوي في معدَّ و وجظبي للأوراق المالية. وإنَّ 
عودي )تداول( لصالح سوق أبو ظبي للأوراق  وق المالي السُّ بي إل سي بين سوق أبو ظبي للأوراق المالية والسُّ

 . وقية أعلىالذي يشهد قيمة س وق السعودية يعود لأحجام التداول الكبيرة في سوق أبو ظبي بالمقارنة مع السُّ المالي
 ق الماليةي للأوراسيولة سوق أبو ظب بينوجد فارق معنوي أنَّه يانية على ئيسة الثَّ الفرضية الرَّ  تنص  ثانياً: 

عودي)تداول( بعد الإدراج المزدوج لشركة أمريكانا للمطاعم العالمسيولة و  وق المالي الس  فرَّع ويت .ل سيإية بي الس 
 عنها الفرضيَّات التَّالية:

 وقية إلى الناتج اختبار الفرضية الفرعية الأولى التي تنص على وجود فارق معنوي في ا لمحلي القيمة السُّ
عودي)تداول(بين  الإجمالي وق المالي السُّ  .سوق أبو ظبي للأوراق المالية والسُّ

 :لعينات مستقلة Tداول التَّالية نتائج اختبار تبين الجَّ 

 وقية إلى النَّاتج المحلي الإجماليالقيمة الس  التوصيف الإحصائي لنسبة  (23) جدول

 
سوق الأوراق 

 المالية
Mean Std. Deviation 

وقية إلى القيمة الس  
النَّاتج المحلي 

 الإجمالي

سوق أبو ظبي 
 للأوراق المالية

74.7830 2.4197 

وق المالي  الس 
عودي )تداول(  الس 

129.7055 5.5394 

 

 

 
 اتج المحلي الإجماليوقية إلى النَّ لنسبة القيمة الس   لعينات مستقلة Tاختبار  (24) جدول

 

Levene's Test for 
Equality of 
Variances 

t-test for Equality of Means 

F Sig. T df 
Sig. 
(2-

tailed) 

Mean 
Difference 

95% Confidence Interval of the Difference 

Lower Upper 

القيمة 
وقية الس  

Equal variances 
assumed 

4.103 0.050 -40.633 38 0.000 -54.9225 -57.6588 -52.1861 
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إلى النَّاتج 
المحلي 
 الإجمالي

Equal variances 
not assumed 

  -40.633 25.996 0.000 -54.9225 -57.7009 -52.1440 

 :أنَّه لاه نجدداول أعمن الجَّ  

طاعم انا للمدراج المزدوج لشركة أمريكوقية إلى النَّاتج المحلي الإجمالي بعد الإالقيمة السُّ يوجد فارق معنوي في 
وق المالي عودي لصالح السُّ وق المالي السُّ عودي السُّ  العالمية بي إل سي بين سوق أبو ظبي للأوراق المالية والسُّ

 .)تداول(

 وران انية التي تنص على وجود فارق معنوي في فرعية الثَّ اختبار الفرضية ال ل الدَّ اق بي للأور سوق أبو ظبين معدَّ
عودي)تداول( وق المالي السُّ  .المالية والسُّ

  :لعينات مستقلة Tداول التَّالية نتائج اختبار تبين الجَّ 

ورانالتوصيف الإحصائي ل (25) جدول ل الدَّ وق ل معدَّ  لس 

 
سوق الأوراق 

 المالية
Mean Std. Deviation 

ل وران معدَّ  الدَّ

سوق أبو ظبي 
 للأوراق المالية

0.1441 0.0337 

وق المالي  الس 
عودي )تداول(  الس 

0.0302 0.0119 

 

 

 
وق  ل الدورانلمعدَّ  لعينات مستقلة Tاختبار  (26) جدول  للس 

 

Levene's Test for 
Equality of Variances 

t-test for Equality of Means 

F Sig. t df 
Sig. (2-
tailed) 

Mean 
Difference 

95% Confidence Interval of the 
Difference 

Lower Upper 

ل  معدَّ
وران  الدَّ

Equal variances 
assumed 

11.174 0.002 14.225 38 0.000 0.1138 0.0976 0.1300 
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Equal variances not 
assumed 

  14.225 23.678 0.000 0.1138 0.0972 0.1303 

 من الجداول أعلاه نجد:
وران بعد الإدراج المزدوج لشركة أمريكانا للمطاعم العالمية بي إل سي يوجد فارق معنوي في معدَّل  بين سوق أبو الدَّ

عودي )تداول وق المالي السُّ  ( لصالح سوق أبو ظبي للأوراق المالية.ظبي للأوراق المالية والسُّ
  َّلأوراق لسوق أبو ظبي بين حجم التَّداول الثة التي تنص على وجود فارق معنوي في اختبار الفرضية الفرعية الث

عودي)تداول(الالمالية و  وق المالي السُّ  .سُّ

 :لعينات مستقلة Tداول التَّالية نتائج اختبار تبين الجَّ 

وق  حجم التَّداولالتوصيف الإحصائي ل (27) جدول  في الس 

 
سوق الأوراق 

 المالية
Mean Std. Deviation 

 التَّداول حجم

سوق أبو ظبي 
 للأوراق المالية

0.2023 0.0715 

وق المالي  الس 
عودي  الس 

 )تداول(
0.2678 0.0633 

 

 
 

 
وق  داولت مستقلة لحجم التَّ لعينا T اختبار (28) جدول  في الس 

 

Levene's Test for 

Equality of Variances 
t-test for Equality of Means 

F Sig. t df 
Sig. (2-

tailed) 

Mean 

Difference 

 

95% Confidence 

Interval of the 

Difference 

 Lower Upper 
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حجم 

داولالت    

Equal variances 

assumed 
0.002 0.968 -3.062 38 0.004 -0.0654 -0.1087 -0.0221 

Equal variances 

not assumed 

  -3.062 37.453 0.004 -0.0654 -0.1087 -0.0221 

 من الجداول أعلاه نجد:

سوق أبو  بينبعد الإدراج المزدوج لشركة أمريكانا للمطاعم العالمية بي إل سي التَّداول  حجمفي يوجد فارق معنوي 
عودي )تداول(ظ وق المالي السُّ عودي )تداول(.لصالح  بي للأوراق المالية والسُّ وق المالي السُّ  السُّ

 تائج:ومناقشة النَّ انية الثَّ  المجموعةمن الثانية ئيسة الفرضية الرَّ تلخيص نتائج 

 ة:من المجموعة الثَّانيانية ئيسة الثَّ الفرضية الرَّ ص نتائج الي ملخَّ دول التَّ يبين الجَّ 

 انية من المجموعة الثَّانيةئيسة الثَّ ص نتائج الفرضية الرَّ ملخَّ  (29)جدول 

 تائج:مناقشة النَّ 

يولجزئي فارق معنوي إلى وجود  انيةنية من المجموعة الثَّ االثَّ ئيسة خلصت نتائج الفرضية الرَّ  بو أة بين سوق في السُّ
و  عودي )تداول( في الفترة بعد الإدراج المزدوج لصالح السُّ وق المالي السُّ عو ق الماظبي للأوراق المالية والسُّ  ديلي السُّ

 . )تداول(

 

  المجموعة الثالثة:

  اق بي للأور سيولة سوق أبو ظد فارق معنوي في أنَّه يوج ئيسة الأولى التي تنص علىالفرضية الرَّ اختبار
 لشركة أمريكانا للمطاعم العالمية بي إل سي. المالية قبل وبعد الإدراج المزدوج

 لعينتين مرتبطتين: Tر الية نتائج اختباداول التَّ تبين الجَّ 

 
 يوجد فارق معنوي 

 لا يوجد فارق معنوي 
 سوق أبو ظبي للأوراق المالية السوق المالي السعودي)تداول(

    وقية إلى النَّاتج المحلي الإجماليالقيمة الس  

ل     ورانالدَّ  معدَّ

    التَّداول حجم
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 وصيف الإحصائي لعينتين مرتبطتينالتَّ  (30) جدول

 Mean Std. Deviation 

Pair 1 

القيمة السوقية إلى النَّاتج المحلي 
 الإدراج( )قبل الإجمالي

64.2835 6.2128 

المحلي  إلى النَّاتج القيمة السوقية
 الإدراج( )بعد الإجمالي

74.7830 2.4197 

Pair 2 
ل وران معدَّ  0.3996 0.3191 الإدراج( )قبل الدَّ

ل وران معدَّ  0.0337 0.1441 الإدراج( )بعد الدَّ

Pair 3 
 0.2235 0.2910 الإدراج( )قبل التَّداول حجم

 0.0715 0.2023 الإدراج( )بعد التَّداول حجم

 عينتين مرتبطتينمعامل الارتباط ل (31) جدول

 Correlation Sig. 

Pair 1 
لي جمااتج المحلي الإلى النَّ إوقية القيمة الس  

 اتجلى النَّ إوقية دراج & القيمة الس  قبل الإ
 دراججمالي بعد الإالمحلي الإ

0.755 0.000 

Pair 2 
ان ور ل الدَّ دراج & معدَّ وران قبل الإل الدَّ معدَّ 

 دراجبعد الإ
0.163 0.493 

Pair 3 
 عدداول بدراج & حجم التَّ داول قبل الإحجم التَّ 

 0.874 0.038- دراجالإ

 

 

 

 
 لعينتين مرتبطتين Tاختبار  (32) جدول

 

Paired Differences T df 
Sig. (2-
tailed) 

Mean 
Std. 

Deviation 

95% Confidence Interval of the 
Difference    

Lower Upper 
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Pair 1 

اتج لى النَّ إوقية القيمة الس  
 -دراج جمالي قبل الإالمحلي الإ

اتج لى النَّ إوقية القيمة الس  
 دراججمالي بعد الإالمحلي الإ

-10.4995 4.6628 -12.6817 -8.3172 -10.070 19 0.000 

Pair 2 
 -دراج ران قبل الإو ل الدَّ معد  

 دراجوران بعد الإل الدَّ معدَّ 
0.1750 0.3955 -0.0100 0.3601 1.979 19 0.062 

Pair 3 
 -دراج داول قبل الإحجم التَّ 

 دراجلإداول بعد احجم التَّ 
0.0887 0.2373 -0.022 0.1997 1.672 19 0.111 

 :أنَّه من الجداول أعلاه نجد

  وقية إلى النَّاتج المحلي الإجمالي فييوجد فارق معنوي  بل وبعدق ق الماليةلسوق أبو ظبي للأورا القيمة السُّ
 الإدراج المزدوج. بعدلصالح الفترة كة أمريكانا للمطاعم العالمية بي إل سي شر لالإدراج المزدوج 

  وران  فيلا يوجد فارق معنوي ل الدَّ انا كة أمريكر شلقبل وبعد الإدراج المزدوج لسوق أبو ظبي للأوراق المالية معدَّ
 .للمطاعم العالمية بي إل سي

  ا للمطاعمكة أمريكانشر لقبل وبعد الإدراج  لسوق أبو ظبي للأوراق المالية حجم التَّداولفي ق معنوي لا يوجد فار 
 .العالمية بي إل سي

 تائج:الثة ومناقشة النَّ من المجموعة الثَّ  ئيسة الأولىالفرضية الرَّ تلخيص نتائج 

 الثة:لمجموعة الثَّ من ا ئيسة الأولىالفرضية الرَّ ص نتائج الي ملخَّ دول التَّ يبين الجَّ 

 الثةئيسة الأولى من المجموعة الثَّ نتائج الفرضية الرَّ ص ملخَّ  (33)جدول 

 
 يوجد فارق معنوي 

 لا يوجد فارق معنوي 
 بعد الإدراج المزدوج قبل الإدراج المزدوج

وقية إلى النَّاتج المحلي الإجمالي     القيمة الس 

و  ل الدَّ     رانمعدَّ
    حجم التَّداول

 تائج:مناقشة النَّ 

في سيولة سوق أبو جزئي يوجد فارق معنوي إلى أنَّه  الثةالأولى من المجموعة الثَّ ئيسة خلصت نتائج الفرضية الرَّ 
وق ا إذ أنَّ  .كة أمريكانا للمطاعم العالمية بي إل سيشر ل ظبي للأوراق المالية قبل وبعد الإدراج المزدوج لمالي السُّ

عودي )تداول( يتمتَّع بشكل عام بنسبة قيمة سوقية إلى ناتج محلي إجمالي أعلى من سوق أبو ظبي لكن كان  السُّ
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إذ يوجد فارق معنوي إيجابي لقيمة  ،أثر إيجابي في سوق أبو ظبي للمطاعم العالمية بي إل سي لإدراج شركة أمريكانا
  .الإدراجهذه النسبة بعد الإدراج عمَّا كانت عليه قبل 

  وق وجد فارق معنوي في أنَّه ي انية التي تنص علىالفرضية الرئيسة الثَّ اختبار لمالي اسيولة الس 
عودي)تداول( قبل وبعد الإدراج المزدوج  لشركة أمريكانا للمطاعم العالمية بي إل سي. الس 

  َّالية نتائج اختبار داول التَّ تبين الجT :لعينتين مرتبطتين 

 التوصيف الإحصائي لعينتين مرتبطتين (34) جدول

 Mean Std. Deviation 

Pair 1 

جمالي اتج المحلي الإلى النَّ إوقية القيمة الس  
دراجقبل الإ  

137.2945 8.7162 

جمالي اتج المحلي الإلى النَّ إوقية القيمة الس  
دراجبعد الإ  

129.7055 5.5394 

Pair 2 
دراجان قبل الإور ل الدَّ معدَّ   0.0244 0.0043 

دراجوران بعد الإل الدَّ معدَّ   0.0302 0.0119 

Pair 3 
دراجداول قبل الإحجم التَّ   0.3464 0.0728 

دراجداول بعد الإحجم التَّ   0.2678 0.0633 

 معامل الارتباط لعينتين مرتبطتين (35) جدول

 Correlation Sig. 

Pair 1 
جمالي اتج المحلي الإلى النَّ إوقية القيمة الس  

اتج لى النَّ إوقية دراج & القيمة الس  قبل الإ
دراججمالي بعد الإالمحلي الإ  

-0.737 0.000 

Pair 2 
وران ل الدَّ دراج & معدَّ وران قبل الإل الدَّ معدَّ 

دراجبعد الإ  
0.117 0.623 

Pair 3 
داول بعد دراج & حجم التَّ داول قبل الإحجم التَّ 

دراجالإ  
-0.182 0.443 

 لعينتين مرتبطتين Tاختبار  (36) جدول

 

Paired Differences 

T Df 
Sig. (2-
tailed) Mean Std. Deviation 

95% Confidence Interval of the 
Difference 

Lower Upper 



 

THE HIGHER INSTITUTE OF BUSINESS ADMINISTRATION 67 

 

Pair 1 

اتج لى النَّ إوقية القيمة الس  
 -دراج جمالي قبل الإلمحلي الإا

اتج لى النَّ إوقية القيمة الس  
دراججمالي بعد الإالمحلي الإ  

7.589 13.3358 1.3476 13.8303 2.545 19 0.020 

Pair 2 
 -دراج وران قبل الإل الدَّ معدَّ 

دراجوران بعد الإل الدَّ معدَّ   
-0.0058 0.0122 -0.0115 -0.0001 -2.131 19 0.046 

Pair 3 
حجم  -دراج داول قبل الإم التَّ حج

دراجداول بعد الإالتَّ   
0.0786 0.1049 0.0295 0.1277 3.352 19 0.003 

 :أنَّه داول أعلاه نجدمن الجَّ 

  عودي ) وقية إلى النَّاتج المحلي الإجماليالقيمة السُّ  في يوجد فارق معنوي وق المالي السُّ بل وبعد ق تداول(للسُّ
 لصالح الفترة قبل الإدراج المزدوج. مريكانا للمطاعم العالمية بي إل سيكة أشر لالإدراج المزدوج 

  وران في يوجد فارق معنوي ل الدَّ عودي )تداول( معدَّ وق المالي السُّ ة كشر لج دراج المزدو قبل وبعد الإ للسُّ
 لصالح الفترة بعد الإدراج المزدوج. أمريكانا للمطاعم العالمية بي إل سي

  عودي )تداول( حجم التَّداول فييوجد فارق معنوي وق المالي السُّ كانا كة أمريشر لدراج المزدوج قبل وبعد الإ للسُّ
 الإدراج المزدوج. قبللصالح الفترة  للمطاعم العالمية بي إل سي

 تائج:الثة ومناقشة النَّ من المجموعة الثَّ  انيةئيسة الثَّ الفرضية الرَّ  تلخيص نتائج

 الثة:من المجموعة الثَّ  انيةئيسة الثَّ الفرضية الرَّ ص نتائج الي ملخَّ دول التَّ يبين الجَّ 

 

 

 

 نتائج الفرضية الرئيسة الثانية من المجموعة الثالثةص ملخَّ ( 37)جدول 

 لا يوجد فارق معنوي  يوجد فارق معنوي  

 بعد الإدراج المزدوج قبل الإدراج المزدوج

وقية إلى النَّ      اتج المحلي الإجماليالقيمة الس 
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وران ل الدَّ     معدَّ

    حجم التَّداول

 تائج:مناقشة النَّ 

وق المالي في سيولة السُّ  جزئي د فارق معنوي و وجإلى  الثةانية من المجموعة الثَّ الثَّ ئيسة خلصت نتائج الفرضية الرَّ  
الإدراج  قبللصالح الفترة  لمطاعم العالمية بي إل سيكة أمريكانا لشر ل قبل وبعد الإدراج المزدوج)تداول(  عوديالسُّ 

عودي إذ أنَّ  .المزدوج وق المالي السُّ سوق أبو ظبي للأوراق المالية يتمتَّع بشكل عام بمعدَّل دوران أعلى من السُّ
وق المالي السُّ  للمطاعم العالمية بي إل سي لكن كان لإدراج شركة أمريكانا (تداول) عودي أثر إيجابي في السُّ

وران بعد الإدراج المزدوج عمَّا كان عليه قبل الإدراج ،)تداول( ل الدَّ .إذ يوجد فارق معنوي إيجابي لمعدَّ
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 تائج والتوصياتالنَّ 
 ها:تائج والتوصيات أهمَّ خلصت هذه الدراسة إلى مجموعة من النَّ 

 تائجالنَّ  1.1
 خلصت الدراسة إلى:

  راق مريكانا للمطاعم العالمية بي إل سي في سوق أبو ظبي للأو سهم شركة أيوجد فارق معنوي جزئي بين سيولة
كانا ة أمريل دوران سهم شركمعدَّ  في ، إذ يوجد فارق معنوي عودي)تداول(وق المالي السُّ المالية وسيولته في السُّ 

عودي )تداول( للمطاعم العالمية وق المالي السُّ  يبو ظبلصالح سوق أ بين سوق أبو ظبي للأوراق المالية والسُّ
مع  مقارنةلسوق أبو ظبي للأوراق المالية بال بينما لا يوجد فارق معنوي في مدى السعر النسبي ،للأوراق المالية

عودي )تداول( وق المالي السُّ  .السُّ
 عودي)تداالسُّ سيولة أبو ظبي للأوراق المالية و  وجد فارق معنوي جزئي بين سيولة سوق ي  ول( قبلوق المالي السُّ

ة إلى وقيسُّ ، إذ يوجد فارق معنوي في نسبة القيمة اللمزدوج لشركة أمريكانا للمطاعم العالمية بي إل سيالإدراج ا
عودي )تداول(اتج المحلي الإجمالي بين النَّ  وق المالي السُّ وق ح السُّ لصال سوق أبو ظبي للأوراق المالية والسُّ

وق المالي والسُّ  سوق أبو ظبي للأوراق الماليةوران بين لدَّ ل اعودي )تداول(، ويوجد فارق معنوي في معدَّ المالي السُّ 
عودي )تداول( بو أسوق داول بين سوق أبو ظبي للأوراق المالية، ويوجد فارق معنوي في حجم التَّ لصالح  السُّ

عودي )تداول( وق المالي السُّ  .عودي )تداول(وق المالي السُّ لصالح السُّ  ظبي للأوراق المالية والسُّ
 يولة بين سوق أبو ظبي للأوراق المالية و يوجد ف عسيولة ارق معنوي جزئي في السُّ وق المالي السُّ اول( ودي )تدالسُّ

يمة سبة القن، إذ يوجد فارق معنوي في لشركة أمريكانا للمطاعم العالمية بي إل سيفي الفترة بعد الإدراج المزدوج 
عو  سوق أبواتج المحلي الإجمالي بين وقية إلى النَّ السُّ  وق المالي السُّ لصالح  ول(دي )تداظبي للأوراق المالية والسُّ
وق مالية و سوق أبو ظبي للأوراق الداول بين عودي )تداول(، ويوجد فارق معنوي في حجم التَّ وق المالي السُّ السُّ  السُّ

عودي )تداول(  .عودي )تداول(وق المالي السُّ لصالح السُّ  المالي السُّ
  لشركة أمريكانا  في سيولة سوق أبو ظبي للأوراق المالية قبل وبعد الإدراج المزدوججزئي يوجد فارق معنوي

اتج المحلي الإجمالي قبل وقية إلى النَّ ، إذ يوجد فارق معنوي في نسبة القيمة السُّ للمطاعم العالمية بي إل سي



 

THE HIGHER INSTITUTE OF BUSINESS ADMINISTRATION 70 

 

وران قبل وبعد الإدراج ل الدَّ في معدَّ وبعد الإدراج المزدوج لصالح الفترة بعد الإدراج المزدوج، ولا يوجد فارق معنوي 
 .داول قبل وبعد الإدراج المزدوجالمزدوج، ولا يوجد فارق معنوي في حجم التَّ 

 م للمطاع لشركة أمريكاناقبل وبعد الإدراج المزدوج  عوديوق المالي السُّ في سيولة السُّ  جزئي وجد فارق معنوي ي
الإدراج  ل وبعداتج المحلي الإجمالي قبوقية إلى النَّ ة القيمة السُّ ، إذ يوجد فارق معنوي في نسبالعالمية بي إل سي

ح الفترة ج لصالوران قبل وبعد الإدراج المزدو ل الدَّ المزدوج لصالح الفترة قبل الإدراج، ويوجد فارق معنوي في معدَّ 
 .اجرة قبل الإدر داول قبل وبعد الإدراج المزدوج لصالح الفتبعد الإدراج، ويوجد فارق معنوي في حجم التَّ 

 وصياتالتَّ  1.2
ل إليها يمكن وضع التَّ اعتمادا  على النَّ   الية:وصيات التَّ تائج التي تمَّ التوصُّ

  تمثَّل مزايا ت وق منقه للسُّ على عملية الإدراج المزدوج لما تحقُّ ركات الشَّ تشجيع ب أسواق الأوراق الماليةنوصي
 .لماليةسوق الأوراق ا كفاءةمن زيادة بالمساهمة في ال

  يث حنوصي أسواق الأوراق المالية بقبول عمليات الإدراج المزدوج التي تنطبق على أسواق مشابهة لها من
 الأسهم بين أو تحديد نسب انتقال لتفضيل المستثمرين سوق عن الآخر،المزايا والخصائص وذلك تفاديا  

وقين  .السُّ
  ي ج لما توفره من شفافية في المعلومات تنعكس فنوصي المستثمرين بالاستثمار في أسهم ذات إدراج مزدو

ل للسعر العادل مدى السعر النسبيالتقليل من  هم. وبالتالي التوصُّ   للسَّ
  عملية الإدراج المزدوج.بإعداد دراسة تبين مدى إمكانية تحقيق مراجحة من نوصي الباحثين
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