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دور اتحاد الشركات الاستثمارية فى تفعيل إنشاء هيئة أسواق المال فى دولة الكويت

ورقة مقدمة للمؤتمر الثانى: تطوير السوق الرأسمالى فى الكويت "مشروع هيئة أسواق المال"

حامد صالح السيف

نائب الرئيس

اتحاد الشركات الاستثمارية

الكويت

16 مارس 2008

مقدمــــــــــة
إن وجود هيئة عامة لأسواق المال فى أية دولة يعتبر دافعاً هاماً للتطور الاقتصادى والتنموى، فرسالة الهيئة الاستراتيجية تكمن فى جملة من الركائز، ومن ذلك: مبادئ العدالة والشفافية، .. إلخ. وفى سبيل تحقيق ذلك تلتزم الهيئة العامة لأسواق المال فى الكثير من الدول ببعض القيم والمبادئ والمتمثلة فى النزاهة، العدالة، المسؤولية، الكفاءة، العمل الاجتماعى، والالتزام بأداء العمل وفق أفضل الأساليب، كما أن الهيئة تلتزم بجملة من الأهداف، ومن ذلك:

1- إلزام كافة أطراف السوق بتطبيق التشريعات والقواعد المنظمة لأسواق المال.

2- التطوير المستمر للإطار الرقابى للهيئة.
3- تنمية دور أسواق المال فى توفير التمويل متوسط وطويل الأجل.
4- تشجيع ودعم برامج تنمية الوعى الاستثمارى.
5- التطوير المستمر للبناء المؤسسى ونظم العمل الداخلى بالهيئة مواكبة لتطورات السوق.
6- التطوير الفعال والمستمر للبنية الأساسية لهيكل سوق رأس المال.
الأهمية الدولية لوجود هيئات أسواق المال:

ولأهمية ما تقدم سعت معظم دول العالم إلى إنشاء هيئات لأسواق المال. ففى الولايات المتحدة الأمريكية يتم تنظيم سوق الأوراق المالية من خلال تشريعات فيدرالية وتشريعات تصدرها الولايات المختلفة، ويعتبر قانون الأوراق المالية الصادر عام 1993 هو أول تشريع رئيسى على المستوى الفيدرالى ويتطلب هذا القانون ضرورة تسجيل الإصدارات الجديدة ، بالإضافة إلى الإفصاح عن البيانات المالية المناسبة . وجاء قانون البورصات عام 1934 ليغطى الأسواق الثانوية وليفرض ضرورة تسجيل البورصات الوطنية والسماسرة والتجار.

وفى ظل هذه القوانين تقوم هيئة (أو لجنة) الأوراق المالية والبورصة (SEC) Securities & exchange commission بالإشراف على عمليات البورصات وإصدار الاوراق المالية .

وهذه الهيئة هى سلطة حكومية شبه تشريعية يديرها خمسة أعضاء يتم اختيارهم بواسطة رئيس الولايات المتحدة الأمريكية وبموافقة السلطة التشريعية لمدة 5 سنوات . ويساعد كل عضو مجموعة من المستشارين فى القانون والمحاسبة والاقتصاد .

بالإضافة إلى القانونين المذكورين فإن هيئة الأوراق المالية والبورصة تقوم بمتابعة – والإشراف على – عدد كبير من القوانين الأخرى، وتفضل هيئة الاوراق المالية والبورصة استخدام مفهوم الرقابة الذاتية (Self Regulation) حيث تقوم بتفويض قدر كبير من صلاحياتها إلى الجهات الإدارية داخل كل بورصة مع الاحتفاظ لنفسها فقط بحق التعديل .

وتجدر الإشارة هنا إلى أن أسواق الأوراق المالية الأوروبية تخضع لرقاب هيئات رقابية مستقلة في كل دولة على حده. إلا أن مفوضية الاتحاد الأوروبي قامت بصياغة وإصدار خطة عمل لقطاع الخدمات المالية (لسنة 1999 – 2005)، وتهدف هذه الخطة لتحديد أسس قيام سوق مالية موحدة في الإتحاد الأوربي.

وفي 6 يونيو 2001 أنشأت المفوضية الأوربية لجنة لتنظيم سياسات الأوراق المالية الأوربية (CESR) ، وذلك بناء على توصية لجنة الحكماء (Committee of Wise Men) بشأن تنظيم تداول الأوراق المالية في الأسواق الأوربية. 

وهي (CESR) وتعتبر لجنة مستقلة مسئولة عن: 
· التنسيق فيما بين هيئات الرقابة على الأوراق المالية في كل الدول الأوربية.
· القيام بدور المستشار لمفوضية الإتحاد الأوروبي ، وبالأخص في صياغة وإعداد السياسات الاتحادية في مجال الخدمات المالية.
· متابعة العمل على تنفيذ التشريعات في الدول الإتحاد الأوروبي.
وكما أشرنا هناك العديد من هيئات أسواق المال تؤدى أدوارها وفق القوانين المنظمة لها، بيد أن تلك الهيئات تعمل معاً وفق ضوابط المنظمة الدولية لهيئات سوق المال (IOSCO). وهى منظمة عالمية تجمع فى عضويتها هيئات أسواق المال الدولية للعمل معا من أجل تحقيق ما يلى :

· التعاون معا للوصول إلى أعلى المستويات التنظيمية من أجل الحفاظ على كفاءة وسلامة معاملات الأسواق المالية الدولية.
· تبادل المعلومات والخبرات الخاصة من أجل تدعيم التطور للأسواق المحلية .
· توحيد الجهود لتأسيس مستويات فعالة للرقابة على المعاملات الدولية للأوراق المالية .
· تدعيم المساعدات الفنية المتبادلة لتحقيق سلامة الأسواق وذلك بالتطبيق الصارم والفعال للقواعد التنظيمية ضد المخالفات التى تشوب المعاملات بالأسواق المالية .
* وقد أقرت المنظمة مجموعة من المبادئ عددها (30) لتنظيم أسواق المال للدول الأعضاء بالمنظمة والتى تم وضعها على أساس تحقيق ثلاثة أهداف رئيسية هى : 

- الحماية للمستثمرين .
- ضمان أن هذه الاسواق تحقق العداله والكفاءة والشفافية للمعاملات .
- التقليل من المخاطر الناشئة عن المعاملات المالية .

وهذه المبادئ مطلوب التطبيق العلمى لها فى إطار قانون مناسب لتحقيق الأهداف سالفة الذكر.

وقد تم تقسيم هذه المبادئ إلى ثماني مجموعات مختلفة.

1- المبادئ الخاصة بالجهة المنوط بها وضع القواعد التنظيمية لسوق المال.

2- المبادئ الخاصة بالمؤسسات ذات التنظيم.
3- المبادئ الخاصة بالتطبيق للقواعد التنظيمية للأسواق المالية.
4- المبادئ الخاصة بالتعاون فى تنظيم لوائح الأسواق المالية.
5- المبادئ الخاصة بالشركات المصدرة للأوراق المالية.
6- المبادئ الخاصة بآليات الاستثمار الجماعى – صناديق الاستثمار.
7- مبادئ خاصة بالشركات العاملة فى مجال الأوراق المالية.
8- مبادئ خاصة بالسوق الثانوى (سوق التداول).
هيئات أسواق المال الخليجية:
وقد رأت الدول العربية بشكل عام والخليجية منها بشكل خاص جدوى وجود هيئة أسواق المال، فنجد أن عدد لا بأس به من تلك الدول لديها هيئات لأسواق المال، ففي سلطنة عمان وأنه ومواكبة لتطورات الاقتصاد العالمى ، وحرصا على بناء اقتصاد متطور قادر على إبراز مكانته على الساحة الدولية ، ظهرت الحاجة إلى وجود قطاع مالى متين قوامه مؤسسات مالية تقوم على أسس علمية سليمة وتسهم فى تهيئة البيئة المناسبة لقيام شركات ومشاريع ناجحة تؤدى دورها بشكل فعال فى دورة الاقتصاد الوطنى لهذا صدر المرسوم السلطانى رقم (53 / 88) فى 21 يونيو 1988 بإنشاء سوق مسقط للأوراق المالية، لتكون أرضية تستمد منها هذه الشركات والمشاريع قوتها وشرعيتها ، ولتكون سوقاً منظماً تلبى متطلباتها التمويلية ، وتوفر فى الوقت نفسه الفرص الاستثمارية المتعددة للمستثمرين من مختلف الفئات والملجأ الآمن لرؤوس أموالهم . وبعد مرور عقد من الزمن من النمو المتواصل فى نشاط السوق وفى الاقتصاد الوطنى بشكل عام ومواكبة لمستجدات وتطوير القطاع المالى على المستوى الدولى والإقليمى والمحلى خصوصاً فيما يتعلق بقطاع الأوراق المالية ، ظهرت الحاجة للفصل بين الجهة الرقابية والجهة التنفيذية بهدف تفعيل الدور الرقابى وحماية المستثمرين ، وأصبح من الضرورى تعديل التشريعات والنظم القائمة بما يتوائم واحتياجات السوق ، ويجعلها على قدم المساواة مع الأسواق المالية الأخرى فى العالم ، وعليه صدر المرسومان السلطانيان رقم (80 / 98) ورقم (82 / 98) بإعادة هيكلة سوق الأوراق المالية من خلال قيام ثلاثة أجهزة رئيسية منفصلة وهى :

· الهيئة العامة لسوق المال: وتختص بتنظيم وترخيص ومراقبة إصدار الأوراق المالية وتداولها داخل السلطنة والإشراف على سوق مسقط للأوراق المالية وجميع المتعاملين فيها.
· سوق مسقط للأوراق المالية : وتختص بقيد وتداول الأوراق المالية وتكون بورصة لتداولها .
شركة مسقط للإيداع وتسجيل الأوراق المالية: وتختص بحفظ سجلات المساهمين وإيداع وتسجيل وحفظ عقود بيع وشراء الأوراق المالية واثبات انتقال الملكية وإصدار بيانات إلى المساهمين بذلك. وهى مرتبطة بنظام إلكترونى مع السوق لسهولة نقل البيانات.

وفى دولة الإمارات العربية المتحدة أصدر صاحب السمو رئيس الدولة بتاريخ 29 / 1/ 2000 م مرسوماً اتحادياً بإنشاء هيئة عامة فى عاصمة الدولة تسمى " هيئة الأوراق المالية والسلع" تتمتع بالشخصية الاعتبارية والاستقلال المالى والإدارى بالصلاحيات الرقابية والتنفذية اللازمة لممارسة مهامها ، وفقاً لأحكام هذا القانون والأنظمة التى تصدر تنفيذاً له وتلحق بالوزير.

وفي المملكة العربية السعودية تأسست هيئة السوق المالية بتاريخ 2 / 6 / 1424 هـ، الموافق 31 / 7 / 2003 م بموجب " نظام السوق المالية " الصادر بالمرسوم الملكي رقم ( م/ 30 ). وتمثل الجهاز الحكومي المسؤول عن إدارة وتنظيم السوق المالية السعودية ، وترتبط مباشرة برئيس مجلس الوزراء ، وتتمتع الهيئة بالشخصية الاعتبارية والاستقلال المالي والإداري ، وتهدف لتنظيم وتطوير السوق المالية في المملكة ، ولها وضع وفرض اللوائح والقواعد الهادفة إلى حماية المستثمرين، وضمان العدالة والكفاءة في سوق الأوراق المالية .
وفى دولة قطر فقد تم تحويل سوق الدوحة للأوراق المالية فى بداية أبريل 2007 إلى شركة مساهمة تمتلكها الحكومة مع احتمال بأن تطرح للاكتتاب العام فى مرحلة لاحقة على غرار سوق دبى المالى، وقد تزامن ذلك مع إنشاء هيئة قطر للأسواق المالية حيث تقوم الهيئة بدور الجهة التنظيمية المشرفة والمسؤولة عن عمليات الإدراج ومنح التراخيص فى أسواق المال المحلية، هذا وتعمل الهيئة على تحقيق الشفافية والنزاهة خلال مراقبة وضمان تطبيق قوانين وتشريعات السوق المحلى.

وفي دولة الكويت 
مع عدم وجود هيئة سوق مال إلا أن سوق الكويت للأوراق المالية شهد خلال عام 2007 ارتفاعاً ملحوظاً في القيمة السوقية حيث بلغت 57,580 مليون دينار كويتي (211,614 مليون دولار أميركي) بنسبة ارتفاع 37% ، وبذلك يكون سوق الكويت للأوراق المالية قد حافظ على ترتيبه الثاني بنسبة قدرها 18.5% من القيمة السوقية للأسواق الخليجية . 
يعود الارتفاع في القيمة السوقية إلى سببين رئيسيين ، الأول هو نتيجة إدراج 16 شركة جديدة في سوق الكويت للأوراق المالية ليصبح عدد الشركات المدرجة 195 شركة ، والسبب الثاني هو ارتفاع المؤشر الوزني لسوق الكويت للأوراق المالية بنسبة 34.5 % . كما أن معدل السيولة اليومي في عام (2006) ما قيمته (150,9) مليون دينار وهي سيولة قياسية تفوق سيولة عام (2005) بنحو (29,2). وهذا يعطينا أساسا أفضل لبداية سنة جديدة مما يعطي دلالة على أن مخاطر الاستثمار لعام (2008) ستكون محدودة مع تحسن الوضع السياسي والأمني مع العوامل الأخرى الاقتصادية من مثل أسعار النفط وارتفاع الصرف في الموازنات العامة للمشاريع في عام (2008) والنمو الواضح في معظم أرباح الشركات المدرجة. 

لذا ومع كل المؤشرات الإيجابية لسوق الكويت للأوراق المالية فهو يحتاج إلى إعادة هيكلة سوق المال بحيث يتم فصل التشريع والرقابة عن الإدارة وترك الأسواق للقطاع الخاص بحيث تخرج لنا هيئة سوق مال واعده. 

دور شركات الاستثمار في السوق:
1- إن قطاع الاستثماريحتوي على 45 شركة مدرجة بسوق الكويت للأوراق المالية، وذلك فى ديسمبر 2007 وبنسبة 22.96% تقريباً من إجمالى عدد الشركات المدرجة. وهى النسبة الأعلى بين قطاعات السوق المختلفة.
2-  يبلغ رأس مال الشركات الاستثمارية 1,743 مليون دينار كويتى وبنسبة 24.4% من إجمالى رأس مال الشركات المدرجة بالسوق، والبالغة 7,12 مليون دينار كويتى، وذلك كما فى ديسمبر 2007، وقد بلغت القيمة السوقية لقطاع الاستثمار 9,322 مليون دينار كويتى، وبنسبة 16.3% من إجمالى القيمة السوقية للشركات المدرجة بالسوق، والبالغة 57.1 مليار دينار تقريباً وذلك فى ديسمبر 2007.
3-  بلغ إجمالى الأرباح للشركات الاستثمارية 1,326 مليون دينار كويتى، وذلك حتى نهاية الربع الثالث من عام 2007.
4-  بلغت الأصول المدارة من قبل الشركات الاستثمارية حوالى 17 مليار دينار كويتى منها حوالى 300 مليون دينار كويتى تخص الصناديق الاستثمارية بالسوق الكويتى.
5- من خلال البيانات السابقة نستطيع أن نؤكد على أهمية هذا القطاع المحورى للاقتصاد الوطنى، بالإضافة إلى أن هذا القطاع يقوم بمهام متعددة فى مجال السوق من خلال التداول المؤسسى عن طريق المحافظ والصناديق الاستثمارية التى يديرها، وأنه يمكن أن يلعب دوراً هاماً كصانع سوق، وبالتالى يستطيع هذا القطاع أن يقود السوق ويعمل على التوازن بين العرض والطلب وبذلك يقلل من آثار الهبوط غير المبرر للسوق مما يساعد على حماية صغار المستثمرين. بالإضافة إلى توافر المهنية لدى القائمين على إدارة هذه الاستثمارات، الأمر الذى يؤدى فى النهاية إلى تطوير السوق ونشر الوعى الاستثمارى وكذلك توفير المزيد من الشفافية.

دور اتحاد شركات الاستثمار في إعداد مشروع هيئة سوق المال:

حرص الإتحاد منذ بداية نشاطاته إلى الدفع لإيجاد هيئة مستقلة تعنى بسوق المال في الكويت وذلك لضرورة تطوير هذا القطاع لمواكبة النظم والقوانين الدولية من جهة وحماية المستثمرين المتعاملين في السوق ولفصل الجانب التشريعي والرقابي عن إدارة السوق. ولهذا الهدف أقر مجلس إدارة الإتحاد في إجتماعه الأول في عام 2007 تكوين لجنة من ذوي الخبرة والاختصاص برئاسة نائب رئيس الاتحاد لدراسة المشاريع المقدمة من جهات مختلفة لدراسة ومتابعة المشاريع المقدمة واختيار الأفضل منها. وكان في ذلك الوقت هناك مشروعان رئيسيان أحدهما مقدم من الدكتورة أماني بورسلي بتكليف من مجلس الوزراء والثاني من سوق الكويت للأوراق المالية وبعد النقاش لمحتوى المشروعين تم الاتصال بوزير التجارة لتوضيح أي المشروعين تدعمه الوزارة حتى يتسنى لنا دراسته ومناقشته مع القائمين عليه من خلال اللجنة المختصة للاتحاد فكان رد الوزير أن المشروع الرسمي هو مشروع مجلس الوزراء والذي تشرف عليه الدكتوة أماني بورسلي، فكان قرار اللجنة الاتصال بالدكتورة أماني بورسلي لمناقشة المشروع معها. 

وكان الترحيب منها كبير ومن ثم عقد عدة اجتماعات مطولة لمناقشة المشروع صفحة صفحة حتى يكون النقاش على شكل أسئلة وأجوبة من القائمة على المشروع واللجنة والإتفاق على الصيغة النهائية لكل فقرة في المشروع. وبعد فترة طويلة من الاجتماعات المكثفة استمر خلال فترة الصيف عام 2007 وبعد تحديد التعديلات المطلوبة على المشروع طلبت اللجنة من الدكتورة أماني بورسلي عمل التعديلات المتفق عليها مع اللجنة إلا أن الدكتورة قدمت المشروع إلى وزير التجارة ومن ثم إلى الفتوى والتشريع بدون الأخذ بالتعديلات المتفق عليها في المشروع، وبعد حديثنا مع وزير التجارة عن هذا الموضوع كان الإتفاق مع الوزير بأن نقوم بتقديم التعديلات المتفق عليها إلى الفتوى والتشريع للأخذ بها إلا أن وصول مقترحاتنا إلى الفتوى والتشريع كان متأخرا بحيث كان رأيهم (برفض المشروع) لذا كان على مجلس الوزراء إصدار القانون الخاص والمحتوى على خمسة عشر مادة لتفادي الفراغ و الضغط الموجود على الوزارة وعند وصول الإتحاد إلى هذه المرحلة الغير مهنية من التعامل مع هذا المشروع المهم والحيوي لمستقبل الكويت بأن تكون مركز مالي وتجاري للمنطقة فكان قرار اللجنة بعد هذا الجهد المبذول والمعلومات المتوفرة للجنة خلال اجتماعاتها السابقة ارتأت اللجنة وبعد موافقة مجلس الإدارة بالبدء بإنشاء مشروع هيئة سوق المال بما يتماشى مع ما هو موجود في دول العالم ليكون واجهة للكويت كمركز مالي وتجاري بالمنطقة ويركز على العدالة والشفافية بسوق الكويت للأوراق المالية وبعد اجتماعات مطولة وجمع المعلومات من الأسواق المجاورة والعالمية بما يخص القانون، تم بحمد الله الوصول إلى الصيغة الحالية المقدمة إلى مجلس الأمة والذي يناقش في اللجنة المالية مع القوانين الأخرى المقدمة ولا يفوتنا هناك أن نشكر النائبين الفاضلين عادل الصرعاوي وأحمد المليفي بعد لقائين منفصلين معهما وبعد المناقشة تم تبني المشروع من قبلهم لإدخال الصيغة القانونية على المشروع في اللجنة المالية لتكون من ضمن المشاريع المقدمة لها. وفيما يلى أهم ما ورد فى القانون من أبواب وكما سنوضحه لاحقاً. 

مشروع هيئة سوق المال
ما هي طبيعة هيئة أسواق المال
أن تتمتع بالشخصية الاعتبارية وتكون ذات استقلال مالي وإداري. ولها الحق بتملك الأموال المنقولة وغير المنقولة والتصرف بها والقيام بجميع التصرفات القانونية التي تكفل تحقيق اهدافها. 

وتهدف إلى:

· تنظيم ومراقبة أسواق الأوراق المالية وتطويرها بما يكفل تحقيق العدالة والكفاءة والشفافية.
وتحقق ذلك عن طريق: 

- إصدار اللوائح والتعليمات والتوصية بتطوير القوانين التي تساعد على تحقيق أهدافها.

- تنظيم ومراقبة أسواق الأوراق المالية.

- تنظيم ومراقبة مراكز الإيداع. 

- تنظيم ومراقبة صناديق الاستثمار المشترك والمحافظ الاستثمارية وعمليات الاندماج   والاستحواذ وتجزئة الأسهم وتحويل السندات إلى أسهم. 

- تنظيم ومراقبة الإصدارات الأولية. 

- تنظيم شئون الترخيص والمرخصين ومراقبة نشاطاتهم.

- ضمان تطبيق سياسة الافصاح بما يحقق العدالة والشفافية .

- ترسيخ قواعد السلوك المهني والمراقبة الذاتية بين الوسطاء والعاملين في مجال التعامل بالأوراق المالية ورفع كفائتهم.

· تحديد متطلبات نشرة إصدار الأوراق المالية في سوقها الأولية.

· اعتماد شروط إدراج قيد الأوراق المالية في السوق الثانوية المعد من قبل السوق.
· اعتماد تعليمات تداول الأوراق المالية في السوق الثانوية المعد من قبل السوق.

· وضع قواعد وشروط للإفصاح المستمر من قبل المصدرين للأوراق المالية عن أية  ظروف طارئة تؤثر في نشاطهم أو مركزهم المالي لاسيما في حالة حدوث تغيير يكون له أثر كبير على قيمة الورقة المالية.

·  وضع التعليمات التي تحدد إجراءات المقاصة والتسوية فيما بين الوسطاء وفيما 

· بين الوسطاء والجمهور والسوق.

·  ترخيص الوسطاء وتحديد عددهم وطبيعة أعمالهم وعدد وكلائهم، وتحديد تعرفة أجورهم.

· ترخيص صناع السوق وتحديد أسلوب عملهم وتحديد الحد الأدنى من الشركات التي يتعاملون معها والمزايا التشجيعية التي تمنح لهم.

·  تحديد سقوف عمولات السوق لقاء عمليات التداول وانتقال ملكية الأوراق المالية والغرامات التي يمكن أن تفرضها السوق على المخالفين.
وتلزم الهيئة الشركات

الإعلان عن نسب ملكية المساهمين فيها .

·  أسلوب وضوابط انتخاب أعضاء مجالس إدارات الشركات المدرجة .
فرض بعض الإجراءات في حالة مخالفة أو خرق لأحكام هذا القانون والمدة التي يراها مناسبة عن طريق:
1- وقف تداول الورقة المالية التي وقعت فيها المخالفة. 

2- إيقاف شركة الوساطة عن التداول.

3- وقف التعامل بالشركة المخالفة .

4- التحقيق مع أي شخص تسبب في وقوع المخالفة. 

وللشخص الذي فرضت علية العقوبة حق الاعتراض لدى الهيئة خلال أسبوعين من تاريخ القرار وعلى الهيئة في هذه الحالة الرد عليه خلال أسبوعين وإلا اعتبر القرار لاغيا. 
ويحظر على الهيئة

القيام بأي عمل تجاري من أي نوع أو المساهمة بهمل تجاري أو تملك الأوراق المالية بشكل مباشر أو غير مباشر. وتكون لها ميزانية مستقلة تبدأ سنتها المالية مع بداية السنة المالية للموازنة العامة للدولة وتدرج ميزانيتها مع الهيئات الحكومية المستقلة ضمن الميزانية العامة للدولة.  
أسواق الأوراق المالية
· يتم ترخيص أسواق الأوراق المالية من قبل الهيئة وتتمتع بالشخصية الاعتبارية وتكون ذات استقلال مالي وإداري. ولها الحق بتملك الأموال المنقولة وغير المنقولة، والتصرف بها والقيام بجميع التصرفات القانونية التي تكفل تحقيق اهدافها وتخضع لرقابة وإشراف الهيئة.

· يتولى إدارة سوق الأوراق المالية مجلس إدارة ومدير تنفيذي يعين بقرار من المجلس.
· يحق للهيئة حل مجلس ادارة السوق والدعوة الى تشكيل مجلس ادارة جديد اذا تبين لها أنه لا يحقق المصلحة العامة ولا يتمتع  بالكفاءة المطلوبة ويدعو لانتخابات جديدة.
· عضوية السوق إلزامية بالنسبة للجهات التي تتداول أوراقها بالسوق ويجب على الجهة مصدرة الأوراق المالية أن تتقدم إلى السوق بطلب قيد تلك الأوراق للتعامل في السوق ويتم قيد الورقة وفقاً للائحة الادراج.
· يقتصر التعامل في السوق على الأوراق المالية الكويتية ويجوز أن يتم قيد أوراق مالية أخرى توافق عليها الهيئة.
-  لا يتم ترخيص السوق إلا بعد أن  تتأكد الهيئة بأن الأنظمة والتعليمات المعتمدة من قبل السوق تؤهله بأن يكون منظما و قادرا على حماية المستثمرين.

- على السوق ان يقدم للمجلس الا نظمة الداخلية والتعليمات الخاصة به وأي تعديلات تطرأ عليها لاحقا 

     قبل البدء بالعمل بها .

- للمجلس الطلب من السوق إجراء التعديلات على الأنظمة الداخلية والتعليمات الصادرة عن السوق والتي يراها ضرورية للمصلحة العامة ولضمان حقوق المستثمرين.

- على السوق أن يخطر الهيئة فورا بأي قرارات تصدر عنه، وللهيئة  الحق في النظر في هذه القرارات للتأكد من عدم انسجامها مع القانون والأنظمة والتعليمات الصادرة بهذا الخصوص واتخاذ القرارات المناسبة.
مركز  الإيداع والتسوية التقاص
يعتبر مؤسسة مستقلة ويتمتع شخصية اعتبارية ذات استقلال مالي وإداري يتم ترخيصه من قبل الهيئة. وله الحق بتملك الأموال المنقولة وغير المنقولة والتصرف بها والقيام بجميع التصرفات القانونية التي تكفل تحقيق أهدافه وأن يقدم للهيئة الأنظمة الداخلية والتعليمات التي تنظم عمله وأي تعديلات لاحقة تطرأ عليها لاعتمادها.

يتولى المركز  القيام المهام التالية:

- إيداع الأوراق المالية. 
- إجراء التقاص المالي والتسوية السهمية الناتجة عن تداولات الأوراق المالية.
- حفظ الأوراق المالية والأموال التي تكون تحت وصايتها أو سيطرتها أو مسؤوليتها. 
- تنفيذ عمليات الرهن والحجز والاجراءات التي تتخذها الشركات المساهمة كتوزيع الأرباح  السهمية وتجزئة الأسهم والدعوة لاجتماع الجمعية العامة للشركات. 

- يتولى إدارة مركز الإيداع مجلس إدارة ومدير تنفيذي، وتصدر عنه أنظمة ولوائح داخلية تحدد فيها الأحكام والإجراءات المتعلقة بالجمعية العامة وكيفية تشكيل مجلس إدارتها والصلاحيات الموكلة لكل منها والإجراءات الإدارية والمالية.

- يعين المدير التنفيذي بقرار من مجلس الإدارة.

- يخضع المركز  لرقابة الهيئة والاشراف عليها.    

- عضوية مركز الإيداع إلزامية بالنسبة لجميع للجهات التي تتداول أوراقها بالسوق.

- ويجب على هذه الجهات  أن تتقدم بطلب ايداع تلك الأوراق  إلى مركز الإيداع.

- يتم قيد الأوراق المالية بقرار من المدير التنفيذي لمركز الإيداع وفقا للقواعد التي يضعهـا مجلس إدارة مركز الإيداع.
- يحق للشركات التي تتداول أوراقها في السوق أو أي من الأسواق أن تطلب إدراجها في أي من مراكز الإيداع. 

- يقتصر الإيداع في مركز الإيداع على الأوراق المالية الكويتية ويجوز أن يتم إيداع أوراق مالية تصدر في دول مجلس التعاون أو دول عربية أخرى أو أجنبية بقرار من الهيئة. 
الشركات العاملة في مجال الأوراق المالية
يقصد بالشركات العاملة في مجال الأوراق المالية . الشركات التي يقتصر غرضها على مزاولة نشاط أو أكثر من الأنشطة الآتية:

- ترويج وتغطية الاكتتاب في الأوراق المالية أو تمويل الاستثمار فيها.

- الاشتراك في تأسيس الشركات التي تصدر أوراقا مالية أو في زيادة رؤوس أموالها.
- نشاط الحفظ الامين. 
– إدارة محافظ الأوراق المالية الخاصة بالغير بموجب عقد يوقع بين الشركة والعميل تحدد بموجبه مدة العقد  وأسلوب إدارة المحفظة والأتعاب التي تتقاضاها الشركة من العميل وتصدر الهيئة الضوابط التي تنظم نشاط إدارة المحافظ.

- تأسيس وإدارة صناديق الاستثمار المشترك طبقا للضوابط التي تضعها الهيئة.

- أي أعمال أخرى تتعلق بالأوراق المالية وتقرها الهيئة. 
ويندرج تحت هذه الشركات :

· شركات الوساطة. 
· صانعى الأسواق.
· صناديق الاستثمار.
· مدير الاستثمار.
· مستشار استثمار. 
· وكيل الاكتتاب.
· أمين الحفظ
صناديق الاستثمار المشترك

- يجوز إنشاء صناديق استثمار مشترك تتمتع بشخصية اعتبارية ذات استقلال مالي وإداري وله الحق في تملك الأموال المنقولة وغير المنقولة والتصرف بها والقيام بجميع التصرفات القانونية التي تكفل تحقيق أهدافه.

- تهدف صناديق الاستثمار المشترك إلى الاستثمار في الأوراق المالية والأصول الأخرى لصالح حملة وحداته الاستثمارية.

- ترخص صناديق الاستثمار المشترك من قبل الهيئة وفقا للتعليمات التي تنظم الصناديق.
صندوق ضمان التسويات

· يتولى مركز الإيداع إنشاء صندوق يسمى (صندوق ضمان التسويات) يتمتع بشخصية اعتبارية  ذات استقلال مالي.

· تكون العضوية فيه الزامية لجميع شركات الوساطة المرخصة للعمل في السوق. 

· يهدف الصندوق الى تحقيق الاهداف التالية: 

· تغطية عجز أي من شركات الوساطة في الإيفاء بالالتزامات المالية التي تترتب عليها في يوم التسوية المالية.  

· تغطية عجز أي من شركات الوساطة في تسليم الأوراق المالية التي تترتب عليها في يوم التسوية المالية.  

- يتولى مركز الإيداع إعداد النظام الداخلي للصندوق تحدد فيه أسلوب إدارة الصندوق وحقوق والتزامات كل شركة وساطة مالية على الصندوق ويصادق عليها من الهيئة.
 - يخضع الصندوق لرقابة الهيئة وإشرافها والتدقيق عليها.
صندوق تعوض المستثمرين

- للهيئة أن تنشأ صندوق يسمى (صندوق حماية المستثمرين ) تساهم فيه جميع شركات الوساطة.

- يهدف الصندوق الى  تقديم تعويضات للمستثمرين الذين لديهم أوراق مالية أو أرصدة لدى شركات الوساطة وتعاني من عسر مالي يجعلها عاجزة عن سداد قيمة هذه الأوراق أو الأرصدة أو التعويض عنها للمستثمرين، وذلك نظرا لإفلاسها وصدور قرار من الهيئة بإيقاف تعاملها في السوق وسحب ترخيصها.
- تتولى الهيئة إعداد النظام الداخلي للصندوق وتحدد فيه أهدافه وأسلوب إدارته وموارده وشروط عضويته وأسلوب تعويض المساهمين.
حسابات العهدة

-  يجوز للأشخاص المرخص لهم من الهيئة أن تقوم بفتح حسابات باسمها لصالح الغير من عملائها الذين يرغبون في الاستثمارفي الأوراق المالية تسمى (حسابات عهدة).

- للأشخاص المرخص لهم فتح حسابات عهدة أن تتصرف بموجودات هذه الحسابات حسب التعليمات المحددة لها والصادرة عن الهيئة ، وفي إطار شروط الاتفاقيات التي تحكم العمليات الخاصة بهذه الحسابات والمعقودة بين الأطراف المعنية.

- يلتزم الأشخاص المرخص لهم فتح حسابات عهدة، بالمحافظة على سرية المعلومات المتعلقة بهذه الحسابات.

- لا تدخل هذه الحسابات وموجوداتها أو التزاماتها ضمن الحسابات الفعلية للأشخاص المرخص لهم فتح حسابات عهدة. كما لا تدخل الإيرادات المتحققة لها ضمن حسابات نتائجها ولا تلحقها التصفية في حالة إفلاسها.

عرض التملك العام

· على كل من يرغب تملك نسبة من الأوراق المالية تحددها التعليمات والضوابط الصادرة عن الهيئة والعائدة إلى مصدر واحد أن يتقدم بطلب التملك الى كل من الهيئة، والشركة المصدرة للأوراق المالية   التي تخضع أوراقها المالية لعرض التملك، والسوق حيث يتم تداول الأوراق المالية موضوع العرض. ويجب أن يحصل الشخص صاحب العرض على موافقة الهيئة قبل المضي في مباشرة تقديم عرض التملك. 
· إذا كان المصدر بنكا أو مؤسسة تمارس أعمالا مصرفية فيجب أولا الحصول على موافقة البنك المركزي.

على شرط أن لا يتعارض التملك مع مصلحة صغار المساهمين أو المصلحة العامة.

أو إذا كانت وثائق وبيانات عرض التملك المقترح لا تحتوي على كافة المعلومات المطلوبة بمقتضى هذا القانون أو اللوائح التنفيذية الصادرة بموجبه. 

أو إذا كانت وثائق وبيانات العرض مزيفة أو مضللة أو تم إلغاء أو إخفاء معلومات وحقائق جوهرية منها.
أو يكون عرض التملك متاحا لكافة المساهمين من حملة الأوراق المالية موضوع العرض. ويلتزم مقدم العرض بالدفع لكافة البائعين على أساس سعر الشراء المعلن . وإذا كان العرض المقدم أقل من عدد الأوراق المالية المعروضة للبيع، يتم عندئذ تنظيم عمليات الشراء على أساس تناسبي وفقا لعدد الأسهم المعروضة. 
شراء الشركات لأسهمها

يحق للشركات المدرجة في سوق الأوراق المالية أن تقوم بإعادة شراء أسهمها طبقا للضوابط التي تضعها الهيئة لهذا الغرض.

الإفصاح عن المصالح في الشركات المساهمة

يجب على كل شخص له مصلحة قائمة مباشرة او غير مباشرة في أي شركة مساهمة مدرجة في السوق أن يخطر السوق  فور بلوغ  هذه المصلحة  النسبة التي تحددها الضوابط الصادرة عن الهيئة بهذا الخصوص .  

نشرة الإصدار
  - لا يجوز لأي شخص طرح أي من الأوراق المالية إلا بعد أن يقوم بإصدار نشرة إصدار توافق عليها الهيئة ويرفق بها جميع البيانات والمعلومات والمستندات التي تمكن المستثمر من اتخاذ قراره الاستثماري. 
- تصدر الهيئة التعليمات التي تتضمن المعلومات والبيانات التي يجب أن تتضمنها نشرة الإصدار مثل:

· أسماء المؤسسين إذا كانت الشركة قيد التأسيس. 

· صفة المصدر وطبيعة عمله.  

· ممتلكات الشركات  بما في ذلك أي شركات تابعة إذا كانت الشركة قائمة وأسماء أعضاء مجلس الإدارة والمدراء التنفيذيين للمصدر، والرواتب والمزايا وسائر الحقوق المالية التي يتقاضونها من المصدر والشركة الأم والجهات التابعة له عن السنة السابقة، ومقدار ملكيتهم من أوراق المصدر المالية.
· أسماء المساهمين الرئيسيين وقيمة ونسبة ما يمتلكونه من أوراق مالية للمصدر والجهات التابعة له.

· بيان بالتعاملات خلال الثلاث سنوات الماضية والتعاملات المقترحة بين المصدر أو أي من الشركات التابعة له مع أي عضو مجلس إدارة أو أي مدير تنفيذي أو أي مساهم رئيسي أو أي حليف لهم. 

· كمية وسعر وشروط الأوراق المالية التي سيتم إصدارها. 
· المخاطر المرتبطة بالاستثمار في الأوراق المالية. 
· بيان بالغرض من الطرح.
· أسماء وكلاء الاكتتاب، وخطة توزيع الطرح والترتيبات الخاصة بالعمولات المتعلقة بالإصدار. 
· أي دعاوى قضائية جوهرية لم يتم الفصل فيها أو إلتزامات طارئة خاصة بالمصدر أو الجهات التابعة له. 
· أية معلومات إضافية بما فيها المرفقات والمستندات المؤيدة التي لا تشكل جزءا من نشرة الإصدار، والتي تطلبها الهيئة وتعتبر جوهرية لتمكن المستثمرين من إتخاذ قراراتهم الاستثمارية. 

· أية بيانات إضافية وضرورية ينبغي الإفصاح عنها.
· مدير الإصدار أو مديرو الإصدار. 

· مدقق الحسابات الذي صادق على البيانات المالية المرفقة بالنشرة.  

·  يجب أن تتضمن نشرة الاصدار البيانات المالية المدققة من قبل مدقق خارجي مرخص له بممارسة العمل في دولة الكويت  ، بما فيها الميزانيات ، بيانات الدخل (الخسارة)، بيانات التدفقات النقدية ، بيان التغيرات في حقوق المساهمين والإيضاحات اللازمة لها التي توضح المؤشرات الجوهرية المتعلقة بالبيانات المالية ومقدار السيولة المتوفرة للمصدر والجهات التابعة له وأية مخاطر مستقبلية تكون الادارة على علم بها ويكون لأي منها تأثير جوهري على الأوضاع المالية المستقبلية للمصدر أو على نتائجه المالية أو عملياته، وذلك بالنسبة للمصدر وأي جهات تابعة له لآخر سنتين ماليتين أو لأي فترة أقل يكون فيها المصدر قد مارس عمله.
· يجوز للهيئة  بناء على طلب مبرر من المصدر ان تقرر اعتبار بعض المعلومات المرفقة مع النشرة سرية اذا كان عرضها على الجمهور قد يؤدي إلى إفشاء أسرار المصدر وتؤثر على وضعه التنافسي.
· يجوز للهيئة أن ترفض المصادقة على نشرة الإصدار أو تعلق المصادقة على نشرة سارية فقط إذا: 

- كانت النشرة أو أيا من المعلومات المرفقة بها لا تتفق ومتطلبات هذا القانون أو الأنظمة أو التعليمات أو القرارات الصادرة بمقتضى القانون أو لا تتماشى مع المصلحة العامة للمستثمرين.

- تضمنت نشرة الإصدار أية بيانات غير صحيحة أو مضللة أو إذا أهملت أية معلومات جوهرية تساعد المستثمر على اتخاذ قراره الاستثماري.

تعاملات أعضاء مجلس الإدارة والإدارة التنفيذية

يحق لأعضاء مجلس الإدارة والإدارة التنفيذية ولأقربائهم من الدرجة الأولى التعامل بالأوراق المالية لصالحهم بيعاً وشراءاً طبقاً للضوابط التى تحددها الهيئة، والتى تضمن الشفافية والإفصاح وعدم استغلال المعلومات والبيانات.

العقوبـــــات
تعتبر أي من الممارسات التالية مخالفة لأحكام هذا القانون:

- تداول أوراق مالية أو دفع الغير على تداولها بناء على معلومات داخلية لم يفصح عنها للآخرين.

- إفشاء أي من المعلومات الداخلية التي قد تؤثر على سعر الورقة المالية أو على الشركة المصدرة للأوراق المالية عدا للجهات المسموح  بها.
· استغلال معلومات داخلية لتحقيق مكاسب مادية أو معنوية له أو لغيره. 
-  بث الشائعات أو إعطاء بيانات أو تصريحات غير صحيحة أو مضللة قد تؤثر على سعر   الورقة المالية أو على الشركة المصدرة للأوراق المالية. 
-  كل شخص يقوم بإجراء أي تصرف بالأوراق المالية يهدف أو يؤدي إلى الإيهام بالمتعاملين الآخرين أو إيجاد سلسلة عمليات وهمية غير حقيقية يقصد بها إيهام الغير من هؤلاء المتعاملين بوجود سوق نشط في الورقة المالية المتداولة .
· عرض أو بيع أي ورقة مالية بناء على بيانات مضلله.
- كل من باشر نشاطاً من الأنشطة الخاضعة لأحكام هذا القانون دون أن يكون مرخصاً له في ذلك. 
·  كل من طرح للاكتتاب أوراقاً مالية أو تلقى عنها أموالاً بأية صورة بالمخالفة لأحكام هذا القانون .
· كل من يشارك  في إعداد نشرة إصدار للاكتتاب العـام  لم يتم تضمينها أية معلومات هامة أو تم تضمينها بيانات كاذبة  وهو يعلم بذلك.  
· كل شخص بمفردة أو بالتواطئ مع شخص  أو مجموعة أشخاص آخريـن يقوم بإجراء أي تعامل بالأوراق المالية يهدف إلى تثبيت أسعار ورقة مالية معينة بصورة مفتعلـة بشكـل يتعارض مع القوانين واللـوائح والتعليمات المعمول بها.
· كل مخالفة لأحكام هذا القانون أو لوائحه المنفذة أو التعليمات الصادرة من مجلس إدارة الهيئة ترتب ضرراً لأي شخص، يكون مرتكبها مسؤولاً عن تعويض هذا الضرر.
· يحق لأي مستثمر تعرض لأضرار مالية نتيجة شراء أوراق مالية مطالبة البائع أو المصدر بالتعويض بالأضرار التي لحقت به إذا قدم ما يثبت ان بيع هذه الاوراق قد تم بصورة مخالفة لأحكام هذا القانون والانظمة والتعليمات الصادرة بمقتضاه. 
· يحق لأي مستثمر تعرض لأضرار مالية نتيجة لعدم صحة أو دقة أو كفاية أو توقيت الإفصاح
     الوارد في نشرة الاصدار او مرفقاتها مطالبة اي شخص وقع على أي منها بالتعويض بالأضرار
     التي لحقت به شريطة تقديم ما يثبت ذلك.
· يعاقب بالسجن مدة لا تزيد عن خمس سنوات وغرامة لا تزيد عن (25000) خمسة وعشرون ألف ديناركويتي أو بإحدى هاتين العقوبتين، كل شخص يثبت تعامله في السوق بناء على معلومات غير معلنة أو مفصح عنها علم بها ، أو يقوم  بنشر الإشاعات حول أوضاع أية شركة بهدف التأثير على مستويات أسعار أسهمها .
· يعاقب بالسجن مدة لا تزيد عن ست سنوات وغرامة لاتزيد على (30000) ثلاثين ألف دينار كويتي  أو بإحدى هاتين العقوبتين، كل شخص يقدم عن علم بيانات أو تصريحات أو معلومات يعلم أنها غير صحيحة بهدف التأثير على قرار المستثمر بالاستثمار أو عدمه. مع عدم الإخلال بأية عقوبة أشد منصوص عليها في أي قانون آخر، يعاقب بالسجن مدة لا تزيد على سنة وبغرامة لا تزيد عن (10000)عشرة آلاف دينار كويتي أو بإحدى هاتين العقوبتين:
1- كل من باشر نشاطاً من الأنشطة الخاضعة لأحكام هذا القانون دون أن يكون 
    مرخصاً له في ذلك.
2- كل من طرح للاكتتاب أوراقاً مالية أو تلقى عنها أموالاً بأية صورة بالمخالفة 

    لأحكام هذا القانون.
-  يعاقب بالسجن مدة لاتزيد عن سنه ولا تزيد على (10000)عشرة آلاف دينار كويتي

    أو بإحدى هاتين العقوبتين:

1- كل شخص يقوم بإجراء أي تصرف بالأوراق المالية يهدف أو يؤدي إلى الإيهام بالمتعاملين الآخرين أو إيجاد سلسلة عمليات وهمية غير حقيقية يقصد  بها إيهام الغير من هؤلاء المتعاملين بوجود سوق نشط في الورقة المالية المتداولة.
2- كل شخص بمفردة أو بالتواطؤ مع شخص أو مجموعة أشخاص آخريـن يقوم بإجراء أي تعامل بالأوراق المالية يهدف إلى تثبيت أسعار ورقة مالية معينة بصورة مفتعلـة بشكـل يتعارض مع القوانين واللـوائح والتعليمات المعمول بها.
2-يعاقب بالسجن مدة لا تزيد عن سنة وغرامة لا تزيد على (50000) خمسين ألف دينار كويتي
 أو بإحدى هاتين العقوبتين كل من شارك في إعداد نشرة إصدار للاكتتاب العـام مع علمه بأن 
المعلومات الواردة فيها غير صحيحة أو  لم يتم تضمينها أية معلومات هامة أو تم تضمينها بيانات 
كاذبة. 
أحكام ختامية

تمنح فترة انتقالية مدتها سنه بعد صدور هذا القانون لتشكيل الهيئة وأجهزتها يستمر خلالها تطبيق 

القانون القائم قبل تطبيق هذا القانون ويستمر العمل بالمرسوم الصادر فى 14 أغسطس 1983 المتعلق

 بسوق الكويت للأوراق المالية ويجوز لمجلس الوزراء تمديد هذه المدة لسنة أخرى، وعند تشكيل

 الهيئة وممارستها لصلاحيتها تبدأ بتخصيص سوق الكويت للأوراق المالية وتحويل العوائد المالية 

من ذلك التخصيص للدولة. وينتهى بذلك الجانب الرقابى والتشريعى للسوق. 

تعفى جميع الإيرادات الناتجة عن  أرباح عمليات التداول في الاوراق المالية اوالارباح الرأسمالية أو

 توزيعات جميع الأرباح  من الضرائب للشركات المدرجة في أسواق الأوراق المالية الكويتية. 

تلغى جميع القوانين أو أية مواد أخرى واردة في القوانين الأخرى والتي تتعارض أحكامها مع هذا

القانون.  
1

