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مقدمة
ال�شركات  ال��ت��ى تطرحها  الا���س��ت��ث��م��اري��ة  ال��و���س��ائ��ل  �أه���م  م��ن  الا���س��ت��ث��م��ار  ���ص��ن��ادي��ق  تعتبر 

الا�سهم  �صناديق  مثل  الا�ستثمارية  ال�صناديق  من  مختلفة  �أنواعا  وهناك  الا�ستثمارية، 

�أدوات الا�ستثمار الم�ستخدمة فى �صناديق  وال�سندات - العقار والادوات المالية، كما تتعدد 

الا�ستثمار ومن ذلك �أ�سهم وعقار وم�شتقات وخيارات )�أدوات التحوط( والمتاجرة بالعملات 

الاجنبية والا�ستثمار فى ال�شركات الخا�صة )غير المدرجة( وغير ذلك من �أدوات، وتمار�س 

�صناديق الا�ستثمار دورها ك�صانع �سوق حيث تدار من قبل خبرات متخ�ص�صة الامر الذى 

يعود بالنفع على جميع �شرائح الم�ستثمرين وتحديداً �صغار الم�ستثمرين، وتوفر ال�صناديق 

فر�ص ا�ستثمارية عالية ال�سيولة لحاملى وحدات ال�صندوق وب�آجال ق�صيرة كما �أنها تحد 

من المخاطر التى يواجهها الم�ستثمر.

المدرجة فى  الا�ستثمار  �أدوات  تتعدد  البور�صات، حيث  ن�شاط  فى  رئي�سى  دور  لل�صناديق  �أن  كما 

البور�صة الامر الذى يعود عليها با�ستقطاب عدد �أكبر من الم�ستثمرين ومبالغ �أكبر للا�ستثمار.

ونظراً لأهمية دور ال�صناديق الداعم ل�سوق الاوراق المالية ومن  ثم للاقت�صاد ككل، فقد 

العامة للم�ستثمرين والمهتمين  الثقافة  �أعد هذا الا�صدار ترجمة لدور الاتحاد فى ن�شر 

فى ال�ش�أن المالى والا�ستثمارى حيث تم تناول مفهوم، �أهمية و�أهداف �صناديق الا�ستثمار، 

تلك  ومخ��اط��ر  وم��زاي��ا  الا���س��ت��ث��م��ار،  �صناديق  �أ���س��ه��م  ف��ى  الم�ستثمرين  خ�صائ�ص  وك��ذل��ك 

ال�صناديق. مع الا�شارة �إلى �أنواع �صناديق الا�ستثمار، و�أهم القواعد والمتطلبات ال�ضرورية 

لإن�شاء �صناديق الا�ستثمار فى الكويت.

�أداء ال�صناديق. فقد  �إن�شاء ورقابة  ونظرا للدور الذى تلعبه الهيئة العامة للا�ستثمار فى 

تم التعر�ض للهيئة من خلال التعريف بدورها، �أهدافها وا�ستراتيجية خطة عملها و�أبرز 

الم�شاريع وال�شركات التى ت�ساهم بها. والدور الذى قامت به الهيئة فى �صناديق الا�ستثمار 

المحلية ودور الدولة فى الرقابة على �صناديق الا�ستثمار فى الكويت.

ولم نغفل �أن نعر�ض للقارىء الكريم تبيان دور كلا من وزارتى التجارة وال�صناعة وكذلك 

بنك الكويت المركزى فى �ش�أن تنظيم و�إن�شاء �صناديق الا�ستثمار.

هذا وي�سعدنا �أن نتلقى ملاحظاتكم حول هذا المو�ضوع �إثراءً للمنفعة والمعرفة.

�ضرار يو�سف الغانم

رئي�س الاتحاد
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الغربية فى  الأمريكية والدول  المتحدة  الولايات  بد�أت فكرة �صناديق الا�ستثمار فى 

الما�ضى، والواقع  القرن  الثمانينات من  و�أخ��ذت تنمو ببطىء حتى بداية   ،1924 عام 

زادت  المعلومات،  تناقل  و�سرعة  الات�صالات  مج��الات  فى  ال�سريع  للتطور  نتيجة  �أن��ه 

فى  المتخ�ص�صة  الو�سائل  �أه��م  �أح��د  الآن  و�أ�صبحت  كبيرة  بمعدلات  ال�صناديق  ه��ذه 

الا�ستثمارات المالية فى العالم.

�أما فى الدول العربية، فنجد �أن بداية ممار�سة ن�شاط �صناديق الا�ستثمار كانت فى 

المملكة العربية ال�سعودية وذلك فى عام 1979 عندما تم �إن�شاء �صندوق البنك الأهلى 

التجارى ال�سعودى.

وفى عام 1985 تم �إن�شاء �أول �صندوقين ا�ستثماريين فى الكويت، ثم جاءت جمهورية 

م�صر العربية بعد ذلك وتم �إن�شاء �أول �صندوق عام 1994.

�أما فى المغرب ف�إن الت�شريعات الخا�صة بهذه ال�صناديق �صدرت فى نهاية عام 1993 

�صناديق  وج��ود  �إلى  بالإ�ضافة  ه��ذا   .1995 ع��ام  فى  ك��ان  فيها  �أن�شىء  �صندوق  و�أول 

.
)1(

للا�ستثمار فى البحرين و�سلطنة عمان ولبنان والأردن وغيرها من الدول

المدخرات  تجميع  على  والبنوك  الا�ستثمار  �شركات  فى  الا�ستثمار  �صناديق  وتعتمد 

بالإ�ضافة  البنوك،  ت�صدرها  التى  الودائع  و�شهادات  المالية  الأوراق  فى  وا�ستثمارها 

�إلى بع�ض الا�ستثمارات الأخرى، ولا�شك �أن تعدد �أوجه هذه الا�ستثمارات ي�ساعد على 

تجذب  ف�إنها  لذلك  منا�سبة،  بمعدلات  �أرب��اح  تحقيق  �إلى  بالإ�ضافة  المخاطر،  توزيع 

اهتمام العديد من الم�ستثمرين، هذا بالإ�ضافة �إلى �أن قرارات الا�ستثمار يتم اتخاذها 

الكفاءة  ذوى  م��ن  متخ�ص�صين  �أف���راد  على  تعتمد  وال��ت��ى  ال�صندوق  �إدارة  بوا�سطة 

العلمية والخبرة العملية فى مجالات الا�ستثمار المتعددة، وبذلك تحقق درجة كبيرة 

من الا�ستقرار للم�ستثمرين.
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�أولا: مفهوم �صناديق الا�ستثمار

يعرف البع�ض �صناديق الا�ستثمار ب�أنها: م�ؤ�س�سات مالية تقوم ب�إ�صدار وثائق ا�ستثمار 

تبيعها للجمهور وت�ستثمر ح�صيلة البيع فى تكوين محفظة �أوراق مالية وفقاً لأهداف 

يتم  الهدف هو الح�صول على دخل دورى  يكون  و�سيا�سات معلن عنها، وقد  مح��ددة 

توزيعه على حملة الوثائق �أو تحقيق مكا�سب ر�أ�سمالية ت�ؤدى �إلى زيادة قيمة الوثائق 

.
)2(

التى �أ�صدرها ال�صندوق مما يعود بالنفع على حملة الوثائق �أو كلا الهدفين معا

»�سلة« تحتوى على مجموعة مختلفة  عبارة عن  ب�أنها:  الآخ��ر  البع�ض  يعرفها  كما 

من  وت��دار  الم�ستثمرين،  من  مجموعة  قبل  من  �شرائها  تم  وال�سندات  الا�سهم  من 

�إدارة تنظيم محافظ الا�ستثمارات، وقد يقوم  �أ�شخا�ص متخ�ص�صين فى مجال  قبل 

.
)3(

بتكوينها �شركات متخ�ص�صة �أو بنوك تجارية �أي�ضاً وتتولى �إدارتها بنف�سها

وا�ستثمار  لتجميع  ي�سعى  م��الى  وع��اء  �إلا  هو  ما  الا�ستثمار  �صندوق  �أن  ن��رى  ونحن 

مدخرات الافراد فى الاوراق المالية )الا�سهم وال�سندات( من خلال جهة متخ�ص�صة 

ذات خبرة فى �إدارة المحافظ المالية بهدف تقليل مخاطر الا�ستثمار وتعظيم العائد.

وبتب�سيط �أكثر ف�إن �أى مدخر يرغب فى ا�ستثمار مدخراته فى الاوراق المالية �أمامه 

�سبيلين، �أما �أن يلج�أ �إلى الا�ستثمار المبا�شر فى الاوراق المالية، وفى هذه الحالة يقوم 

بنف�سه بانتقاء واختيار الاوراق المالية وتوقيت عمليات ال�شراء والبيع التى يتم تنفيذها 

بالا�ستعانة ب�أحد �سما�سرة الاوراق المالية �أو يلج�أ �إلى الا�ستثمار غير المبا�شر فى الاوراق 

واختيار  بانتقاء  يعهد  ف�إنه  الحالة  ه��ذه  وف��ى  الا�ستثمار،  �صناديق  خ�الل  من  المالية 

الاوراق المالية وتوقيت عمليات ال�شراء والبيع للقائمين على �ش�ؤون ال�صندوق، وبذلك 

ي�ستطيع الم�ستثمر �أن ي�ضمن الح�صول على عائد مقبول وبقدر قليل من المخاطر.

ثانياً: �صناديق الا�ستثمار.. �أهميتها، �أهدافها

عن  عبارة  المالية  الاوراق  فى  الا�ستثمار  �صندوق  �أن  وجدنا  ال�سابقة  المفاهيم  من 

محفظة �أو �سلة كبيرة ت�ضم العديد من الا�سهم وال�سندات التى يتم �شرائها بوا�سطة 

�شركات  بتكوينها  ويقوم  متخ�ص�صين،  �أفراد  بوا�سطة  �إدارتها  ويتم  الم�ستثمرين، 

ا�ستثمارية متخ�ص�صة �أو بنوك تجارية.
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ومن خلال ال�صندوق يمكن لمدير الا�ستثمار �أن ي�شترى مزيداً من العملات والا�صول 

التجارية  العمليات  تكاليف  الا�ستثمار قلت  ازداد حجم  �إذ كلما  وبتكاليف منخف�ضة 

عالية،  �سيولة  ذات  المتغير  المال  ر�أ�س  ذات  المفتوحة  ال�صناديق  معظم  �إن  وال�سيولة، 

ويمكن القيام بعملية الا�سترداد يوميا �أو �أ�سبوعيا فى المحافظ ال�شخ�صية التى تحتاج 

�إلى �أخطار لا تقل مدته عن �شهر لت�سييلها.

ومما هو جدير بالا�شارة �أن �صناديق الا�ستثمار فى �شركات الا�ستثمار والبنوك تعتمد على 

تجميع المدخرات وا�ستثمارها فى الاوراق المالية و�شهادات الودائع التى ت�صدرها البنوك 

ي�ساعد  الا�ستثمار  �أوجه  تعدد  �أن  �شك  الا�ستثمارات الاخرى، ولا  �إلى بع�ض  بالا�ضافة 

على توزيع المخاطر بالا�ضافة �إلى تحقيق �أرباح بمعدلات منا�سبة، لذلك ف�إنها تجذب 

اهتمام العديد من الم�ستثمرين، هذا بالا�ضافة �إلى �أن قرارات الا�ستثمار يتم اتخاذها 

بوا�سطة �إدارة ال�صندوق �أى �أنها تحقق درجة كبيرة من الا�ستقرار للم�ستثمرين.

لقد ت�أ�س�ست �صناديق الا�ستثمار لت�سويق الخدمات الا�ستثمارية الخا�صة ب�شركات الا�ستثمار 

»ال�صندوق«  �أن �شركات الا�ستثمار غالبا ما تطرح �شركة  الم�ستثمرين، كما  لخدمة م�صالح 

وتطلب من الم�ستثمرين �أن ي�شاركوا فيها بحيث ي�صبحون م�ساهمين فى ال�صندوق.

مدير  يجعل  مما  المختلفة  الاعلام  و�سائل  فى  �أ�سعارها  بن�شر  ال�صناديق  وتقوم  هذا 

ال�صندوق حري�صا على الاداء الجديد بالا�ضافة �إلى �أن الم�ستثمرين ي�ستطيعون الا�ستفادة 

من خبرات مديرى الا�ستثمار المتخ�ص�صين من خلال ا�ستثمارهم فى ال�صناديق، وت�ؤ�س�س 

�شركات الا�ستثمار �شركات تعمل بمبد�أ المظلة ومن خلالها يتم ت�أ�سي�س �صناديق فرعية، 

مرهون  والامر  المالية  الا�سواق  فى  م�ضمون  الا�ستثمار  �صناديق  على  العائد  �أن  حيث 

بعامل الوقت، ولكى توفر عائدا �أف�ضل يمكن �أن يكون الا�ستثمار لمدة محددة من الوقت 

فى ا�ستثمار لا يدفع كال�سندات التى تباع بخ�صم من قيمته الا�سمية.

العلمية  الكفاءة  ذوى  �أفراد متخ�ص�صين من  على  الا�ستثمار  �صناديق  �إدارة  وتعتمد 

والخبرة العملية فى مجالات الا�ستثمار المتعددة، وبالتالى فقد تطورت تلك ال�صناديق 

العالمية  و�أوروبا بعد الحرب  المتحدة الامريكية  الولايات  بدرجة كبيرة، وخا�صة فى 

الثانية، وبالتالى فقد جذبت حجما كبيراً من مدخرات الم�ستثمرين.

الا�سهم  �شراء  طريق  عن  وذلك  النمو  تحقيق  �إلى  �إما  الا�ستثمار  �صناديق  وتهدف 
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للح�صول على �أق�صى عائد ممكن مع تحمل قدر معين من المخاطر، �أو �إلى تحقيق 

عائد ثابت وبالتالى لا توجه الا�ستثمارات �إلى �شراء �أ�سهم ال�شركات التى تنطوى على 

قدر كبير من المخاطر، �أو �إلى تحقيق عوائد متوازنة بمعنى توجيه بع�ض الا�ستثمارات 

بع�ض  وتوجيه  الممتازة،  الا�سهم  مثل  ثابت  دخل  تعطى  التى  المالية  الاوراق  ل�شراء 

الا�ستثمارات الاخرى ل�شراء الا�سهم العادية التى تتمتع بدرجة مخاطرة منخف�ضة.

ثالثاً: خ�صائ�ص الم�ستثمرين فى �أ�سهم �صناديق الا�ستثمار

منا�سباً  ا�ستثمارياً  وعائاً  تعد  الا�ستثمار  �صناديق  �أن  عامة  ب�صفة  القول  يمكن 

:
)4(

للأ�شخا�ص الذين يت�سمون بالخ�صائ�ص التالية

1 - عدم توافر الوقت الكاف لديهم لمتابعة �أ�سواق المال، ويبحثون عن جهة متخ�ص�صة 

تنوب عنهم فى �إدارة ا�ستثماراتهم.

2 - الا�شخا�ص الذين يرغبون فى تنويع ا�ستثماراتهم، ولكن لا ي�ستطيعون تحقيق 

ذلك بمفردهم.

3 - لديهم مبالغ �صغيرة من المال، ولا يقدرون على توظيفها ب�أنف�سهم ويرغبون فى 

الا�ستفادة منها والمحافظة عليها.

4 - عدم توافر الخبرة والمعرفة ب�أ�ساليب التعامل فى ال�سوق المالى وتقييم الفر�ص الا�ستثمارية.

5 - �أ�شخا�ص يتميزون بكبر ال�سن ويخططون للتقاعد مبكراً.

رابعاً: مزايا ومخاطر �صناديق الا�ستثمار

1 - مزايا �صناديق الا�ستثمار

تحقق �صناديق الا�ستثمار مزايا عديدة على الم�ستوى القومى وبالن�سبة للم�ستثمر �أي�ضاً.

بالن�سبة للم�ستوى القومى

ال�سوق  �أن �صناديق الا�ستثمار تتعامل فى  القومى نلاحظ  �أ - من منظور الاقت�صاد 

الثانوية لر�أ�س المال ولي�س فى ال�سوق الاولية، بمعنى �أن �صناديق الا�ستثمار لا ت�شترى 

الاوراق المالية التى تطرح للاكتتاب لأول مرة، و�إنما تتعامل فى الاوراق المالية المتداولة 

بالفعل، وبالتالى ف�إن وجود �صناديق الا�ستثمار ين�شط �سوق الاوراق المالية حيث يوفر 
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بديل �آخر للمدخرين بدلًا من الالتجاء �إلى �سوق الاوراق المالية مبا�شرة.

ب - �صناديق الا�ستثمار تزيد كفاءة ال�سوق الثانوية لر�أ�س المال، و�أى تحرك فى هذا 

�إلى تح�سين كفاءة ال�سوق الاولية لر�أ�س المال، وفى �ضوء اتجاه  �أي�ضاً  الاتجاه ي�ؤدى 

التحول نحو �سيا�سة الخ�صخ�صة ف�إن �صناديق الا�ستثمار يمكن �أن تلعب دوراً هاماً فى 

تو�سيع قاعدة الملكية كما �أنها تعتبر �ضرورة حتمية لنجاح هذه ال�سيا�سة.

بالن�سبة للم�ستثمر)5(

�أ - المدخر يمكنه تحقيق �أهدافه عن طريق الا�ستثمار المبا�شر فى الاوراق المالية بدلًا من 

الا�ستثمار غير المبا�شر فى الاوراق المالية من خلال �صناديق الا�ستثمار، ولكن الم�ستثمر 

ال�صغير لا يمكنه بطبيعة الحال تنويع ا�ستثماراته فى الاوراق المالية بقدر كاف.

ال�شخ�ص  فى  تتوافر  لا  مهنية  خبرة  �إلى  يحتاج  مالية  �أوراق  محفظة  تكوين   - ب 

له مزايا  تتحقق  ف�إنه  �أمواله  ال�صناديق لا�ستثمار  �إلى  المدخر  يلج�أ  العادى وعندما 

الخبرة المهنية مقابل �أعباء ب�سيطة.

ت�صدرها  التى  الا�ستثمار  وثائق  ل�شراء  المدخرين  تدعو  التى  الا�سباب  �أحد   - ج 

ال�صناديق هو الملائمة بمعنى اتفاق �أهداف �صندوق الا�ستثمار و�سيا�ساته المعلنة مع 

�أهداف وظروف ومتطلبات المدخر.

د - �صناديق الا�ستثمار تريح الم�ستثمر من عناء الاحتفاظ بالاوراق المالية وتح�صيل 

الكوبونات وتحليل الاوراق المالية وتقوم هى بهذه المهام.

 هـ - توفر �صناديق الا�ستثمار �سيولة للم�ستثمر فى الوقت الذى يراه حيث يمكن 

للم�ستثمر �أن يطلب من �صناديق الا�ستثمار المفتوحة فى �أى وقت ي�شاء �أن ت�شترى 

منه وثائق الا�ستثمار التى �أ�صدرتها.

و - حماية الم�ستثمر من الخ�سائر نتيجة الممار�سات اللا�أخلاقية وذلك لأن احتمال 

الخ�سائر الناتجة عن الاحتيال �أو الف�ضائح المالية �أو الافلا�س من قبل �إدارة ال�صندوق 

يكون احتمال �ضعيف جداً.

2 - المخاطر المرتبطة بتقديم خدمات �صناديق الا�ستثمار

على الرغم مما �شهدته �صناديق الا�ستثمار من رواج، ف�إن بع�ض النقاد يحذرون من 

لل�شركات  �سيكون �ضربة كبيرة  والذى لو تحقق  �سوقها  المحتمل فى  التدهور  مغبة 



ار
م

ث
ت
�س

لا
 ا
ق

دي
نا

�ص

�

وكذلك الم�صارف.

فقد حذر �أحد الخبراء من �أن هناك بع�ض الم�شكلات المعا�صرة التى تواجهها ال�صناديق 

تتولد  ف�سوف  ال�سوق،  فى  القيم  وانخف�ضت  الفائدة  �أ�سعار  ارتفعت  ما  ف�إذا  اليوم، 

الم�شكلات �ضمن هيكل عمل ال�صناديق، خا�صة و�أن الم�صارف لا  مجموعة كبيرة من 

حول  مت�أكدين  غير  زالوا  ما  العملاء  و�أن  المطلوبة  الا�ستثمارية  بالخبرات  تتمتع 

:
)6(

الطبيعة غير الم�ضمونة لأموال ال�صناديق، ونو�ضح ذلك فيما يلى

�أ - يرى الكثير من النقاد �أن الم�صارف تفتقد �إلى الخبرات اللازمة لإدارة الا�ستثمارات 

بما يتوافق مع �ضرورات الا�ستجابة لاحتمال انخفا�ض القيم فى ال�سوق، خا�صة فى مجال 

مجموعة ال�صناديق المملوكة من قبل الم�صارف ذاتها، ويرى الخبراء �أن ت�أ�سي�س مجموعة 

الا�ستراتيجيات  تكوين  و�أنه لابد من  ال�سنوات،  العديد من  ي�ستغرق  قد  ال�صناديق  من 

اللازمة بعناية بدلًا من الت�سرع فى ت�أ�سي�س ال�صناديق دون تكوين هذه الا�ستراتيجيات.

�أو  �أم��وال ال�صناديق غير م�ضمونة  ب - عدم و�ضوح الر�ؤيا لدى العملاء حول كون 

غير م�ؤمن عليها، ففى كثير من الدول نجد �أن �أهم ميزة ت�سويقية للم�صارف هى �أن 

ودائعها م�ؤمن عليها ولو جزئياً، وعليه ف�إنه عندما ت�سوق الم�صارف �أموال ال�صناديق، 

التى  وخا�صة  ال�صناديق  هذه  �أن  من  الجمهور  لدى  يتولد  الخاطىء  الانطباع  ف���إن 

لأم��وال  ال�ضمانة  ه��ذه  مثل  تتوافر  لا  �أن��ه  فى حين  عليها  م�ؤمن  الم�صارف  تمتلكها 

غير  ال�صناديق  �أم��وال  ب���أن  والدقيق  الكامل  الاف�صاح  من  لاب��د  ولذلك  ال�صناديق. 

م�ؤمن عليها وذلك لتفادى �إرباك العميل.

خام�ساً: �أنواع �صناديق الا�ستثمار

تطرح ال�شركة الم�ؤ�س�سة لل�صناديق الا�ستثمارية ب�صفة عامة �أنواعا من هذه ال�صناديق 

تختلف فيما بينها من ناحية العائد ودرجة المخاطرة وطبيعة الا�صول الم�ستثمرة بها، 

وبا�ستخدام �أ�سلوب الت�صنيف بناءً على الا�صول الم�ستثمر بها. ويمكن بيان �أهم �أنواع 

تلك ال�صناديق كما يلى:

1 - �صندوق ال�سندات الدولية

يت�ضمن هذا ال�صندوق ال�سندات الدولية الممتازة والتى تتميز بدرجة �سيولة عالية 
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وا�ستقرار ن�سبى فى �أ�سعارها، وغالبا ما تحتفظ تلك المحفظة بال�سندات طويلة الاجل 

المقومة بالدولار الامريكى.

2 - �صندوق ال�سوق النقدية

يت�ضمن هذا ال�صندوق الودائع ق�صيرة الاجل و�شهادات الايداع التى لا تتجاوز فترة 

مقارنة  قيمته  با�ستقرار  الا�ستثمار  من  النوع  هذا  ويتميز  واحدة،  �سنة  ا�ستحقاقها 

بالنوع ال�سابق.

3 - �صندوق الا�سهم الدولية

يت�ضمن هذا ال�صندوق الا�ستثمارات فى �أ�سهم ال�شركات الدولية الم�سجلة فى �أ�سواق 

الاوراق المالية، وهذا ال�صندوق ي�ساعد فى تحقيق �أهداف الم�ستثمرين الذين يتطلعون 

�إلى الزيادة فى القيمة ال�سوقية لا�ستثماراتهم.

4 - ال�صناديق المتخ�ص�صة

ن�شاط مميز مثل  ذات طبيعة  �شركات  �أ�سهم  بالا�ستثمارات فى  ال�صناديق  تلك  تهتم 

�شركات النفط و�شركات الالكترونيات.

5 - �صناديق الذهب الا�ستثمارية

تهتم تلك ال�صناديق بالا�ستثمار فى �أ�سهم �شركات الذهب والمعادن الثمينة.

6 - ال�صناديق المختلفة

تهتم تلك ال�صنادق بالا�ستثمار فى �أوراق مالية متنوعة من حيث ن�شاطات ال�شركات 

الم�صدرة لتلك الاوراق.

�ساد�ساً: تقييم �أداء �صناديق الا�ستثمار

المختلفة  التقييم  �أ�ساليب  الا�ستثمار عن طريق  �أداء �صناديق  بتقييم  الم�ستثمر  يقوم 

.
)7(

ومن هذه الا�ساليب نتعر�ض للأ�ساليب الب�سيطة والا�ساليب المزدوجة

�أولاً: الا�سلوب الب�سيط

ال�صندوق  الم�ستثمرة فى  العائد على الاموال  لهذا الا�سلوب يتم ح�ساب معدل  وفقاً 

لفترة زمنية معينة با�ستخدام المعادلة الآتية:
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)ق1 - ق( + ى + ر 	      

ع = 

ق 		

حيث �أن:

ع = معدل العائد على الا�ستثمار.

ق = قيمة الوثيقة ال�صافية فى بداية الفترة.

ق1 = قيمة الوثيقة ال�صافية فى نهاية الفترة.

)ق1 - ق( = الارباح الر�أ�سمالية والتى تعك�س التح�سن فى القيمة ال�سوقية للت�شكيلة.

ى، ر = الارباح الايرادية والر�أ�سمالية الموزعة خلال الفترة.

مثال رقمى:

فى  دينار   105 �إلى  ارتفعت  دينار   100 مبلغ   2008/1/1 فى  الوثيقة  قيمة  كانت  �إذا 

2008/1/31. و�إذا كان ن�صيب الوثيقة من الارباح الايرادية والر�أ�سمالية 90 فل�ساً، 60 

فل�ساً على التوالى. اح�سب معدل العائد على الا�ستثمار فى �شهر يناير.

الحل

)ق1 - ق( + ى + ر 	

		 ع = 

100 		

0.60 + 0.9 + )100 - 105(        

		 ع = 

100 		

6.5 		

%6.5   = 				      =  

  100                        

ثانياً: الا�سلوب المزدوج

يركز الا�سلوب الب�سيط فى تقييم �أداء �صناديق الا�ستثمار على  العائد فقط ويتجاهل 
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المخاطرة، والا�سلوب المزدوج ي�أخذ فى الاعتبار عن�صرى العائد والمخاطرة، ومن هذه 

الا�ساليب �أو المقايي�س مقيا�س �شارب ومقيا�س ترينور.

1 - مقيا�س �شارب

�صناديق  �أداء  وكذلك  المالية  الاوراق  محفظة  �أداء  قيا�س  فى  الم�ؤ�شر  هذا  ي�ستخدم 

الا�ستثمار وتو�ضحه المعادلة الآتية:

      	      ع - ل

		 �ش = 

Q        	

حيث �أن

�ش = مقيا�س �شارب لل�صندوق.

ع = معدل العائد على  الا�ستثمار.

�أذون  على  العائد  )معدل  الخطر  من  الخالى  الا�ستثمار  على  العائد  معدل   = ل 

الخزانة(.

Q = الانحراف المعيارى لمعدل العائد على الا�ستثمار هو عبارة عن مقيا�س للمخاطر 
الكلية التى ينطوى عليها الا�ستثمار، �أى التقلبات من العائد وهى ت�ساوى المخاطر 

المنتظمة والمخاطر غير المنتظمة.

2 - مقيا�س ترينور

وفقاً لهذا الم�ؤ�شر تعتبر مخاطرة ال�سوق المقا�سة بمعامل بيتا هى مقيا�س المخاطرة 

�أداء ال�صندوق، وينطوى هذا المقيا�س على فكرة  الذى يجب ا�ستخدامه عند تقييم 

التنويع  المنتظمة عن طريق  المخاطر غير  التخل�ص من  العادى يمكنه  الم�ستثمر  �أن 

الب�سيط، ويتم التعبير ريا�ضياً عن مقيا�س ترينور كالتالى:

      	       ع - ل

ت = 

B         	

حيث �أن

ت = مقيا�س ترينور لل�صندوق.
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ع = معدل العائد على الا�ستثمار خلال فترة التقييم.

ل = العائد الخالى من الخطر.

يتكون  التى  المالية  الاوراق  لت�شكيلة  �أى معامل الخطر  لل�صندوق،  بيتا  B = معامل 

منها ال�صندوق.

مثال رقمى

 %9 )�أ(،  لل�صندوق   %10 المالية  ال�سنة  خلال  الا�ستثمار  على  العائد  معدل  كان  �إذا 

لل�صندوق )ب(، كما بلغت المخاطر الكلية )الانحراف المعيارى( لكلا ال�صندوقين %4، 

2% على التوالى، ومتو�سط العائد على �أذون الخزانة الخالى من الخطر = %6.

المطلوب: تقييم �أداء ال�صندوق با�ستخدام مقيا�س �شارب و�إذا كانت بيتا )�أ( = 2.5، بيتا 

)ب( = 2، قارن بين قيمة �أداء ال�صندوقين با�ستخدام مقيا�س ترينور.

- التقييم با�ستخدام مقيا�س �شارب:

      	                       ع - ل

�ش لل�صندوق)�أ(  =  

Q            		

 6  -  10                      	 

1    = 			  =                  

                    4                                      

      	                      ع - ل

�ش لل�صندوق)ب(  =  

 Q           		

 6   -   9                      	      

�ش لل�صندوق )ب( =  	             = 1.5

 2             		
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ومما هو جدير بالا�شارة �أن هناك �شركات متخ�ص�صة لتقييم تلك ال�صناديق من حيث 

عوائدها، ودرجة المخاطرة المرتبطة بها، حيث ت�صدر تلك ال�شركات ن�شرات حول �أداء 

.Fund Watch تلك ال�صناديق مثل ن�شرة

وب�صفة عامة ف�إن �صناديق الا�ستثمار قد تكون:

1 - �صناديق ا�ستثمار مفتوحة.

2 - �صناديق ا�ستثمار مغلقة.

وفقا  للم�ستثمرين  �أ�سهمها  بيع  ت�ستطيع  التى  هى  المفتوحة  الا�ستثمار  و�صناديق 

لاحتياج الم�ستثمرين �أو وفقا لرغبتها، ولا يمكن تداول �أ�سهم ال�صندوق �أى لا يمكن 

�شراء �أو بيع الا�سهم �إلا عن طريق ال�صندوق ذاته، الذى يكون لديه الا�ستعداد لإعادة 

�شراء الا�سهم التى باعها للغير فى �أى وقت.

التى يمكن  الا�سهم،  تتكون من عدد محدود من  التى  فهى  المغلقة  الا�ستثمار  �صناديق  �أما 

تداولها عن طريق ال�سوق، �أى يتم �شراء �أو بيع الا�سهم من خلال ال�سوق ولي�س ال�صندوق.

�سابعاً: �أهم القواعد والمتطلبات ال�ضرورية لإن�شاء �صناديق الا�ستثمار فى 

الكويت طبقاً لم�شروع اللائحة الخا�صة ب�صناديق الا�ستثمار

تتمثل تلك القواعد والمتطلبات فيما يلى)8(:

�أ - مراحل �إن�شاء �صناديق الا�ستثمار

طبقا لم�شروع اللائحة التنفيذية الخا�صة ب�صناديق الا�ستثمار )المواد من 1-8( ف�إنه 

يراعى ما يلى:

1 - من ال�ضرورى �أن تكون الجهة التى تتقدم بطلب لإن�شاء �صندوق ا�ستثمار �شركة 

�أو لح�ساب الغير، مع  �أغرا�ضها با�ستثمار الاموال لح�سابها  م�ساهمة كويتية، ت�سمح 

�إدارة �صندوق الا�ستثمار يتمتع  ال�شركة جهاز متخ�ص�ص فى  �أن يكون لدى  �ضرورة 

�أع�ضاءه بخبرة كافية و�سمعة ح�سنة.

2 - على ال�شركات التى ترغب فى �إن�شاء �صندوق الا�ستثمار �أن تتقدم بطلب �إلى وزارة 

التجارة وال�صناعة مرفقا به مجموعة من الم�ستندات من بينها الم�ستندات التالية:
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�أ - �صورة من عقد الت�أ�سي�س والنظام الا�سا�سى لل�شركة.

ب - ن�سخة من النظام المقترح لإن�شاء و�إدارة ال�صندوق.

ج - ا�سم �أمين الا�ستثمار.

د - ن�سخة من م�شروع الاتفاقية التى تنظم العلاقة بين �أمين الا�ستثمار ومدير ال�صندوق.

هـ - بيان �أ�سماء وخبرات �أع�ضاء الجهاز الذى �سيتم من خلالها �إدارة وا�ستثمار �أموال ال�صندوق.

3 - تر�سل وزارة التجارة وال�صناعة �صورة من الطلب ومرفقاته بعد قيده فى ال�سجل 

الخا�ص �إلى كل من �سوق الكويت للأوراق المالية وبنك الكويت المركزى، ويجب على 

كل من الجهتين �إعداد تقرير بر�أيه فى �إن�شاء ال�صندوق خلال ثلاثين يوما.

4 - ي�صدر وزير التجارة وال�صناعة قراراً فى �ش�أن طلب �إن�شاء ال�صندوق ويتم الت�أ�شير 

ال�صندوق  ونظام  القرار  ن�شر  يتم  الموافقة  القرار، وفى حالة  ال�سجل بم�ضمون  فى 

بالجريدة الر�سمية، ويترتب على هذا الاجراء تمتع ال�صندوق بال�شخ�صية المعنوية.

5 - �إذا لم يبد�أ ال�صندوق فى ممار�سة ن�شاطه خلال �ستين يوما من تاريخ اكت�سابه 

�إلغاء الترخي�ص كما يجوز  ال�شخ�صية المعنوية يكون لوزارة التجارة وال�صناعة حق 

�إعطاء مهلة �أخرى لا تزيد على �ستين يوما ب�شرط موافقة بنك الكويت المركزى.

ب - الا�شتراك والتخ�صي�ص

 )26  -  9( من  )المواد  الا�ستثمار  ب�صناديق  الخا�ص  التنفيذية  اللائحة  لم�شروع  طبقا 

ف�إنه يراعى ما يلى:

جميع  تت�ضمن  �أن  على  ال�صندوق  فى  للا�شتراك  الجمهور  �إلى  الدعوة  توجه   -  1

البيانات الواردة بالمادة )9(.

�أو الجهة التى يحددها مدير  �إلى البنك  2 - تقدم طلبات الا�شتراك فى ال�صندوق 

طلبات  مع  المبالغ  وا�ستلام  زمنيا  وتبويبها  بياناتها  تدقيق  يتم  حيث  ال�صندوق 

وتاريخ  الا�شتراك  ال�شخ�صية لطالب  البيانات  �إي�صال يو�ضح فيه  الا�شتراك مقابل 

ا�شتراكه وعدد الوحدات وقيمتها.

الوحدات  جميع  تغطية  يتم  لم  �إذا  بالدعوة  المحدد  المدة  تمديد  طلب  يجوز   -  3

المطروحة بالن�سبة لر�أ�س المال الثابت �أو الجديد المطروح �إذا كان متغيرا ما لم يقم 
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مدير ال�صندوق بتغطية قيمة الوحدات التى لم يتم الا�شتراك فيها.

4 - تودع الاموال فى ح�ساب خا�ص با�سم ال�صندوق وت�سلم لأمين الا�ستثمار.

5 - عند انتهاء المدة المحددة للا�شتراك دون تغطية جميع الوحدات التى تم طرحها 

�ألا  �إنقا�ص ر�أ�س المال �إلى الحد الذى يتم تغطيته ب�شرط  جاز لمدير ال�صندوق طلب 

�أيهما  كويتى  دينار  �أو خم�سة ملايين  التى تم طرحها  الوحدات  50% من  يقل عن 

�أكثر.

6 - يجوز لمدير ال�صندوق فى الحالة ال�سابقة العدول عن �إن�شائه، ويجب عليه هو �أو 

�أمين الا�ستثمارح�سب الاحوال �أن يرد للم�شتركين المبالغ التى دفعوها مع ما حققته 

من عائد وذلك خلال ع�شرة �أيام من تاريخ ا�ستلامه طلبا بذلك.

7 - يتبع ذلك �إجراء عمليات تخ�صي�ص الوحدات لطالبى الا�شتراك ح�سب البيانات 

الواردة فى الطلبات والمبالغ الم�سددة من كل منهم.

على �أنه فى حالة تجاوز طلبات الا�شتراك عن عدد الوحدات المطروحة يتم تخ�صي�ص 

الوحدات على المتقدمين كل بن�سبة ما طلب الا�شتراك به، مع مراعاة رد المبالغ الزائدة 

على قيمة ما تم تخ�صي�صه للم�شترك من وحدات.

من   %50 عن  المال  ر�أ�س  فى  ال�صندوق  مدير  م�شاركة  ن�سبة  تقل  �ألا  يجب   -  8

�إجمالى قيمة وحدات الا�ستثمار، مع مراعاة عدم جواز الم�شاركة بح�ص�ص عينية عند 

الت�أ�سي�س.

المتعلقة  البيانات  كافة  به  يثبت  ب�سجل  �أن يحتفظ  الا�ستثمار  - يجب على مدير   9

ب�أى  الا�ستثمار  �أمين  يخطر  �أن  على  وحدات  من  يملكونه  ما  ومقدار  بالم�شتركين 

تغيرات تطر�أ على تلك البيانات.

ج - ا�سترداد وتداول وحدات الا�ستثمار

 )30  - طبقا لم�شروع اللائحة التنفيذية الخا�ص ب�صناديق الا�ستثمار )المواد من )27 

ف�إنه يراعى ما يلى:

�أية جهة متخ�ص�صة  �أو  الا�ستثمار  �أمين  بوا�سطة  الا�ستثمار  تقييم وحدات  يتم   -  1

�أخرى يتم اختيارها فى المواعيد وبالطريقة التى ين�ص عليها نظام ال�صندوق، ويجوز 
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�صحيفتين  فى  التقييم  �سعر  وين�شر  التقييم  هذا  ب�إجراء  ال�صندوق  مدير  يقوم  �أن 

يوميتين على الاقل.

موحدة  معايير  �أو  قواعد  و�ضع  تت�ضمن  لم  اللائحة  �أن  بالا�شارة  جدير  هو  ومما 

ذلك  على  يترتب  وقد  �أ�سا�سه  على  التقييم  ليتم  المتماثل  الن�شاط  ذات  لل�صناديق 

احتمال تباين �أ�سعار تقييم الوحدات ب�صورة لا تعك�س الواقع نتيجة لاختلاف �أ�س�س 

التقييم من �صندوق لآخر.

2 - يكون الا�سترداد والا�شتراك ل�سعر التقييم المعلن مخ�صوما منه �أو م�ضافا �إليه 

نفقات الا�سترداد �أو الا�شتراك.

3 - يجب �أن ت�سجل ال�صناديق ذات ر�أ�س المال الثابت فى �سوق الكويت للأوراق المالية 

وتتداول الوحدات طبقا لل�شروط التى يحددها ال�سوق.

فى  تتم  التى  المعاملات  على  المترتبة  الالتزامات  بت�سوية  تقوم  التى  الجهة  وتتولى 

ال�سوق القيام بعمليات نقل الملكية وت�سوية الالتزامات المترتبة على تداول الوحدات.

ومما هو جدير بالا�شارة �أن المهمة تخرج عن نطاق مهام �أمين الا�ستثمار، بالا�ضافة 

به  خا�صة  ت�سوية  بجهة  ا�ستثمار  �صندوق  كل  ي�ستقل  �أن  المت�صور  غير  من  �أنه  �إلى 

�سوق  فى  و�ضعها  بحكم  للمقا�صة  الكويتية  ال�شركة  �أن  المنطقى  من  ف�إنه  وبالتالى 

الكويت للأوراق المالية، ونظرا لكونها الجهة الوحيدة المتخ�ص�صة فى هذا المجال، �أن 

ال�سوق  تتداول وحداتها فى  التى  ال�صناديق  بالن�سبة لجميع  الت�سوية  تتولى عملية 

ك�أمين  ال�شركة  تام بين عمل  انف�صال  هناك  يكون  �أن  ال�ضرورى  ف�إنه من  وبالتالى 

ا�ستثمار وعملها كجهة ت�سوية.

د - حقوق والتزامات مدير ال�صندوق

طبقا لم�شروع اللائحة التنفيذية الخا�صة ب�صناديق الا�ستثمار )المواد من 31 - 39( 

ف�إنه يراعى ما يلى:

�أن�ش�أت ال�صندوق القيام بعمل مدير ال�صندوق وتعتبر هى  1 - تتولى ال�شركة التى 

المتمثل القانونى لل�صندوق فى علاقاته مع الغير وتكون م�سئولة عن �إدارة وا�ستثمار 

�أموال ال�صندوق.
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2 - لمدير ال�صندوق الحق فى تقا�ضى الاتعاب التى يحددها نظام ال�صندوق ولا يجوز 

�أن تزيد هذه الاتعاب على 5% �سنويا من القيمة ال�صافية لأ�صول ال�صندوق، ويراعى 

فى تحديد تلك الن�سبة طبيعة ا�ستثمارات ال�صندوق و�أهدافه ويجوز لجهة الا�شراف 

�أن تقوم بتعديل هذه الن�سبة �إذا ر�أت �أن هناك �أ�سبابا تدعو لذلك.

3 - فى غير �صناديق الا�ستثمار العقارية على مدير ال�صندوق �أن يعين �أمينا للا�ستثمار 

توافق عليه جهة الا�شراف ولا يجوز لمدير ال�صندوق عزل �أمين الا�ستثمار �إلا �إذا كانت 

هناك �أ�سباب تدعو لذلك وب�شرط الح�صول على موافقة جهة الا�شراف.

و�صياغة هذا الن�ص قد تكون معينة حيث �أن عبارة )�إلا �إذا كانت هناك �أ�سباب تدعو 

لذلك( تت�سم بالمرونة وتجعل تقدير تلك الا�سباب من �سلطة مدير ال�صندوق، وحتى 

فى حالة رف�ض جهة الا�شراف طلب العزل ف�إن ذلك الطلب فى حد ذاته قد ي�ؤدى �إلى 

�إحداث خلل فى العلاقة بين مدير ال�صندوق و�أمين الا�ستثمار وقد يترتب على ذلك 

ت�أثير �سلبى بدرجة �أو ب�أخرى على م�ستوى �أداء الطرفين لمهامهما.

ومن ال�ضرورى هنا تحديد الحالات التى ت�سمح لمدير ال�صندوق �أن يطلب فيها عزل 

�أن يترك ذلك للتقدير ال�شخ�صى لمدير ال�صندوق وذلك حتى  �أمين الا�ستثمار دون 

ي�ستطيع �أمين الا�ستثمار مبا�شرة مهامه بكفاءة وفعالية.

4 - يلتزم مدير ال�صندوق �أن يلتزم باتباع �أ�ساليب و�سيا�سات الا�ستثمار كما وردت فى 

نظام ال�صندوق ولا يجوز له تغييرها �أو تعديلها دون موافقة جهة الا�شراف.

6 - لا يجوز لمدير ال�صندوق �أن يقتر�ض ل�صالح ال�صندوق �إلا �إذا كان نظام ال�صندوق 

يجيز له ذلك وب�شرط �ألا يتجاوز الحد الذى ين�ص عليه النظام.

- يجب على  مدير ال�صندوق �أن يعد تقرير عن ن�شاط ال�صندوق كل ثلاثة �أ�شهر   7

الا�شراف،  �إلى جهة  التقرير  هذا  �صورة من  وتر�سل  لل�صندوق،  المالى  المركز  يو�ضح 

وي�سمح للم�شتركين بالاطلاع عليه.

8 - يجب على مدير ال�صندوق �أن يقوم بالاف�صاح لمالكى الوحدات عن �أية بيانات �أو 

لمواجهة  اتخذها  التى  وبالاجراءات  الا�ستثمار  وحدات  قيمة  فى  ت�ؤثر  قد  معلومات 

ذلك، وذلك فى المواعيد وبالطريقة التى يحددها نظام ال�صندوق �أو جهة الا�شراف.
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9 - يكون مدير ال�صندوق م��سؤولا تجاه مالكى وحدات الا�ستثمارات عن �أية �أ�ضرار 

تلحق بهم نتيجة مخالفة �أحكام القانون �أو اللائحة التنفيذية �أو نظام ال�صندوق �أو 

نتيجة �إ�ساءة ا�ستعمال ال�صلاحيات المخولة له نتيجة الاهمال الج�سيم.

هـ - حقوق والتزامات �أمين الا�ستثمار

47( حقوق والتزامات �أمين الا�ستثمار، وذلك بالا�ضافة �إلى   - ت�ضمنت المواد من )40 

بع�ض المواد الاخرى، فقد ن�صت المادة )3/4( على �أنه يجب على ال�شركات التى ترغب 

التجارة  وزارة  �إلى  ال�صندوق  �إن�شاء  بطلب  تتقدم  �أن  للا�ستثمار  �صندوق  �إن�شاء  فى 

مرفقا به مجموعة من الم�ستندات �أو البيانات من بينها:

»ن�سخة من الاتفاقية التى �ستنظم علاقته بال�شركة فى حال الموافقة على �إن�شاء ال�صندوق«.

�أمين  �إلى  ال�صندوق  �أموال  ت�سلم  �أن  ال�ضرورى  من  �أنه   )10( المادة  ت�ضمنت  كما 

الا�ستثمار بناء على موافقة وزارة التجارة.

كما ت�ضمنت المادة )27( �أنه يتم تقييم وحدات الا�ستثمار بوا�سطة �أمين الا�ستثمار �أو �أية جهة 

متخ�ص�صة �أخرى يختارها فى المواعيد وبالطريقة التى ين�ص عليها نظام ال�صندوق.

�إلى 47( حقوق �أمين الا�ستثمار على  وبالا�ضافة �إلى ذلك قد ت�ضمنت المواد من )40 

النحو التالي:

1 - يتولى �أمين الا�ستثمار الا�شراف على �إدارة وا�ستثمار �أموال ال�صندوق للت�أكيد من 
�أنها طبقاً لأحكام القانون واللائحة التنفيذية ونظام ال�صندوق، كما يجب �أن يكون 

�أمين الا�ستثمار م�ؤ�س�سة مالية كويتية م�ستقلة غير مدير ال�صندوق.

تلك  تزيد  �أن  يجوز  ولا  ال�صندوق  مدير  من  �أتعابه  الا�ستثمار  �أمين  يتقا�ضى   -  2
ذلك  فى  ويراعى  ال�صندوق،  لأ�صول  ال�صافية  القيمة  من  �سنويا   %1 على  الاتعاب 

تحديد تلك الن�سبة طبيعة ا�ستثمارات ال�صندوق و�أهدافه.

3 - يقوم �أمين الا�ستثمار بمراقبة �أعمال مدير ال�صندوق والاحتفاظ ب�أموال و�أ�صول 
ال�صندوق، والت�أكد من �أن تلك الاموال تدار وت�ستثمر فى حدود الا�ساليب وال�سيا�سات 

المحددة بنظام ال�صندوق.

والاوراق  والدفاتر  ال�سجلات  على  الاطلاع  فى  الحق  الا�ستثمار  لأمين  يكون   -  4
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والوثائق المتعلقة ب�إدارة وا�ستثمار �أموال ال�صندوق.

5 - يجب على �أمين الا�ستثمار تنفيذ التعليمات التى يتلقاها من مدير ال�صندوق ما 

لم تكن متعار�ضة مع �أحكام القانون �أو هذه اللائحة �أو نظام ال�صندوق �أو القرارات 

والتعليمات التى ت�صدرها جهة الا�شراف.

وفى  بالطريقة  الا�ستثمار  وحدات  بتقييم  يقوم  �أن  الا�ستثمار  �أمين  على  يجب   -  6

التقييم طبيعة  �إجراء  المحددة للا�سترداد والاعلان عن ذلك، ويراعى فى  المواعيد 

ا�ستثمارات ال�صندوق.

مدير  من  تقع  مخالفات  ب�أية  الا�شراف  جهة  ب�إخطار  الا�ستثمار  �أمين  يلتزم   -  7

ال�صندوق، وله �أن يطلب من مراقب الح�سابات القيام بتدقيق ح�سابات ال�صندوق فى 

�أى وقت ي�شاء وتزويده بتقرير بنتيجة �أعمال الفح�ص التى قام بها.

8 - يجب على �أمين الا�ستثمار �أن يم�سك ال�سجلات والدفاتر اللازمة ل�ضبط عمليات 

ال�صندوق و�إظهار المركز المالى له فى كل وقت من الاوقات.

يتبين لنا مما �سبق �إلى �أن مهام �أمين الا�ستثمار تت�ضمن مهام �إ�شرافية ومهام رقابية، 

والمهام الا�شرافية تتمثل فى وجود علاقة م�ستمرة بينه وبين مدير ال�صندوق تتيح 

واللائحة  القانون  �أحكام  وفق  تتم  ال�صندوق  مدير  ت�صرفات  كل  �أن  من  الت�أكد  له 

التنفيذية ونظام ال�صندوق.

�أما المهام الرقابية ف�إنها تتعلق بالاحتفاظ ب�أموال و�أ�صول ال�صندوق وذلك فى �سبيل 

�ضمان الرقابة الفعالة على �أعمال مدير ال�صندوق.

و - �أمين الا�ستثمار - ال�شركة الكويتية للمقا�صة )�ش.م.ك(

ر�أ�س  فى  واكتتب   1982/9/19 فى  )�ش.م.ك(  للمقا�صة  الكويتية  ال�شركة  ت�أ�س�ست 

مالها بالكامل مجموعة من البنوك وال�شركات المالية كما يديرها مجل�س �إدارة يتكون 

من ممثلين لتلك الجهات.

والمبالغ المترتبة  المالية  التقا�صى بين عمليات الاوراق  بكافة عمليات  ال�شركة  وتقوم 

عليها وتقديم الخدمات الائتمانية والفنية المت�صلة �أو المرتبطة �أو الناتجة عن هذا 

الن�شاط، وفى �سبيل تحقيق هذا الهدف يحق لها القيام بالاعمال المذكورة فى المادة 
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�أو لح�ساب  �سواء لح�سابها  �أخرى  �أعمال  يلزم من  وما  الت�أ�سي�س  الخام�سة من عقد 

عملائها داخل �أو خارج الكويت.

وبالتالى ف�إن �أغرا�ض ال�شركة تت�سع للقيام بمهام �أمين الا�ستثمار ومن ذلك:

القيام بدور وكيل البيع، �إتمام عملية تخ�صي�ص الوحدات بما فى ذلك �إعادة المبالغ 

خا�ص  �سجل  �إعداد  وحدات،  من  للم�شترك  تخ�صي�صه  تم  ما  قيمة  على  الزائدة 

ببيانات الم�شتركين، �إعداد �شهادات التخ�صي�ص و�إ�صدار �شهادات بديلة فى حالة التلف 

�أو الفقد، الا�شراف على �إدارة وا�ستثمار �أموال ال�صندوق فى الداخل والخارج والت�أكد 

العمليات  كل  �إلى  بالا�ضافة  ال�صندوق  ونظام  القانون  لأحكام  مطابقتها  مدى  من 

الاخرى المرتبطة بمزاولة ال�صندوق لن�شاطه.

ز - بيانات اتفاقية فتح الح�ساب

ن�صت المادة )10( من م�شروع اللائحة التنفيذية ب�أن تودع الاموال التى يتم تلقيها 

فى ح�ساب خا�ص با�سم ال�صندوق وت�سلم تلك الاموال �إلى �أمين الا�ستثمار.

كما ن�صت المادة )34( من م�شروع اللائحة التنفيذية ب�إلزام مدير ال�صندوق ب�إدارة 

وا�ستثمار �أموال ال�صندوق.

ونظراً لأنه من ال�ضرورى تحقيق التعاون بين مدير ال�صندوق و�أمين الا�ستثمار حتى 

يتمكن مدير ال�صندوق من �إدارة وا�ستثمار �أموال ال�صندوق وحتى يتمكن مدير الا�ستثمار 

اتفاقية فتح  من مبا�شرة اخت�صا�صاته الا�شرافية والرقابية، ف�إن الامر يتطلب ترتيب 

ح�ساب ال�صندوق بطريقة تحدد بدقة علاقة الطرفين فيما بينهما تت�ضمن ما يلى:

1 - يحدد مدير ال�صندوق الا�سم الذى يفتح به الح�ساب لدى البنك.

2 - يختار �أمين الا�ستثمار �أحد البنوك المحلية ويفتح منه ح�سابا به يخ�ص�ص لإيداع 

�أموال ال�صندوق.

3 - من ال�ضرورى �إيداع ر�أ�س المال بالكامل فى ح�ساب ال�صندوق بالبنك قبل مبا�شرة 

�أى ن�شاط.

ا�سم  وبنف�س  ال�صندوق  �أموال  �إيداع  بنك  من  لأكثر  الا�ستثمار  �أمين  حق  من   -  4

الح�ساب الذى �سبق تحديده.
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داخل  الاموال  ا�ستثمار  و�أ�سلوب  الح�ساب  نوع  اختيار  ال�صندوق  مدير  حق  من   -  5

البنك وذلك بموجب الاتفاق المبا�شر بينه وبين البنك ويجب موافقة �أمين الا�ستثمار 

على الاتفاق.

6 - من حق مدير ال�صندوق تحويل ر�أ�س مال ال�صندوق جزئيا �أو كليا لا�ستثماره لدى 

�أى بنك يحدده ب�شرط موافقة �أمين الا�ستثمار على �شروط وو�سائل الا�ستثمار.

التعليمات  و�إ�صدار  ب�إدارة الح�ساب  المخولين  الا�شخا�ص  ال�صندوق  - يحدد مدير   7

وبيان �صفاتهم و�صلاحيتهم و�إخطار �أمين الا�ستثمار بذلك.

و�أمين  ال�صندوق  مدير  بين  الات�صال  وو�سائل  طرق  تحديد  ال�ضرورى  من   -  8

الا�ستثمار.

ال�صندوق  با�سم  الكويت تحفظ  �أو خارج  داخل  ال�صندوق  و�أ�صول  �أموال  - جميع   9

وتحت �إ�شراف �أمين الا�ستثمار.

10 - �أى �صفقات خارج الكويت يتم تحويلها بتعليمات من �أمين الا�ستثمار �إلى البنك 

المحلى ليقوم بالتحويل �إلى البنك المرا�سل بالخارج.

دولة  خارج  الثمينة  المعادن  �أو  المالية  للأوراق  الا�ستثمار  مدير  وت�سليم  ت�سلم   -  11

الكويت يتم بتعليمات من �أمين الا�ستثمار �إلى الجهة المخولة بالحفظ.

12 - يلتزم مدير ال�صندوق بت�سديد كل الم�صروفات المترتبة على حفظ الا�سهم وال�سندات 

�أو �أى �أوراق مالية �أخرى و�أي�ضا م�صروفات حفظ المعادن الثمينة داخل �أو خارج الكويت.

13 - �أى التزامات �أخرى يتحمل بها مدير ال�صندوق، كما �أنه يتحمل التكلفة المالية 

للكوادر الب�شرية والاجهزة الفنية الاخرى التى يوفرها �أمين الا�ستثمار وذلك طبقا 

للاتفاقية المبرمة بينهما �سلفا.

14 - المخالفات التى تتعلق بمبا�شرة مدير ال�صندوق لمهامه فى �إدارة وا�ستثمار �أموال 

ال�صندوق يتم �إخطار كل من جهة الا�شراف ومدير ال�صندوق بها.

ح - �إدارة وا�ستثمار �أموال ال�صندوق فى الخارج

ومن  ال�صندوق  مدير  بمعرفة  الكويت  دولة  خارج  ال�صندوق  �أموال  ا�ستثمار  يتم 

يتم  التى  الاجراءات  بع�ض  يلى  وفيما  بذلك.  ال�صندوق  نظام  ي�سمح  �أن  ال�ضرورى 
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اتخاذها بوا�سطة ال�شركة الكويتية للمقا�صة بو�صفها �أمين ا�ستثمار.

1 - يفتح ح�ساب �أو �أكثر با�سم ال�صندوق لدى ال�شركات العالمية المتخ�ص�صة فى ت�سوية 
معاملات بيع و�شراء الا�سهم وال�سندات والمعادن وحفظ الاوراق المالية.

2 - يفتح الح�ساب با�سم ال�شركة الكويتية للمقا�صة - ح�ساب �صندوق الا�ستثمار - مع 
مراعاة �أن فتح الح�ساب يكون من اخت�صا�صات �أمين الا�ستثمار.

3 - من اخت�صا�ص �أمين الا�ستثمار الا�شراف على الح�سابات وتحريك �أموال و�أ�صول ال�صندوق.
بالخارج  المعنية  بال�شركة  الات�صالات  �إجراء  ال�صندوق  مدير  اخت�صا�ص  من   -  4
والتفاو�ض معها على العمليات الا�ستثمارية التى تحقق �أهداف ال�صندوق، ويتوقف 

التنفيذ على �صدور تعليمات مبا�شرة من الامين.

5 - يخ�ص�ص ح�ساب م�ستقل لكل �صندوق على حده لدى ال�شركات الممثلة فى الخارج 
للمقا�صة  الكويتية  ال�شركة  عليه  ت�شرف  �صندوق  من  �أكثر  وجود  حالة  فى  وذلك 

ك�أمين ا�ستثمار.

6 - يجوز لمدير ال�صندوق طلب �سحب �أو ا�ستلام �أية �أوراق مالية يحتفظ بها لدى 
ال�شركة المعنية وذلك بتعليمات من �أمين الا�ستثمار.

7 - ال�شركات الممثلة لأمين الا�ستثمار فى الخارج تتولى العمل كو�سيط فى عمليات 
الا�ستثمار التى يجريها مدير ال�صندوق خارج نطاق ال�سوق الذى تعمل به وبناء على 

تعليمات �أمين الا�ستثمار.

8 - يتكفل �أمين الا�ستثمار بتوفير �أف�ضل ال�سبل لا�ستثمار �أموال ال�صندوق ب�سهولة و�أمان.
9 - يتحمل مدير ال�صندوق تكلفة عمليات الا�ستثمار الخارجى وخا�صة:

- تكلفة الات�صالات والمرا�سلات والعقود القانونية مع كل من مدير ال�صندوق والبنوك 

المحلية والاجنبية.

الممثلة  الاجنبية  ال�شركات  مع  القانونية  والعقود  والمرا�سلات  الات�صالات  تكلفة   -

لأمين الا�ستثمار وال�صندوق.

- تكلفة حفظ الاوراق المالية.
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ثامناً: الهيئة العامة للا�ستثمار

فى  للا�ستثمار  العامة  الهيئة  لدور  عر�ضا  نقدم  �أن  بمكان  الاهمية  من  �أنه  نری 

الاقت�صاد الوطنى و�أن�شطتها العامة.

فى  الا�ستثمارية  الاو�ضاع  تنظيم  فى  وا�سعة تمثلت  الحكومة بخطوات  قامت  فلقد 

�إطار ر�ؤية م�ستقبلية �شاملة وذلك ب�إ�صدار القانون رقم )106( ل�سنة 1976 والذى 

بالمائة �سنويا من الايرادات العامة للدولة تر�صد فى ح�ساب  ين�ص على اقتطاع 10 

ا�ستثماراتها  الناتجة عن  العوائد  و�إ�ضافة  القادمة  الاجيال  احتياطى  ي�سمى  خا�ص 

بالمائة من المال الاحتياطى العام للدولة  �إلى هذا الح�ساب، كما ت�ضم ن�سبة قدرها 50 

الموجودة عند العمل بهذا القانون �إلى هذا الح�ساب بحيث يكون الاحتياطى م�صدر 

�إيراد للأجيال القادمة �إذا ن�ضب النفط �أو تعر�ضت �أ�سواقه للك�ساد)9(.

واليوم تعد الا�ستثمارات الكويتية فى الخارج واحدة من �أهم م�صادر الدخل القومى 

والتوظيف  المالية  الان�شطة  حجم  بذلك  م�ؤكدة  النفطية  ال�صناعة  بعد  للبلاد 

الا�ستثمارى للاحتياطى العام للدولة واحتياطى الاجيال القادمة.

�صدر  للدولة  المالية  الاو�ضاع  لتنظيم  الحكومة  اتخذتها  التى  الخطوات  �إطار  وفى 

المر�سوم بالقانون رقم 1960/1 المتعلق ب�إقرار طريقة �إعداد الميزانية العامة �أو �أ�سلوب 

اللازم  الت�شريع  وو�ضع  العام  الاحتياطى  �إن�شاء  القانون  هذا  �أعلن  وقد  تنفيذها، 

لتمويله من فائ�ض الميزانية، و�أناط م�سئولية �إدارته بوزارة المالية.

بعد  والتى ت�ضمنت فيما  الدولة  ا�ستثمارات  العام فى ذلك الحين جميع  الاحتياطى  و�شمل 

الم�شاركة فى العديد من الم�شاريع التنموية والاقت�صادية والاجتماعية، منها على �سبيل المثال 

بنك الت�سليف والادخار وال�صندوق الكويتى للتنمية الاقت�صادية العربية وع�شرات من الم�شاريع 

المحلية الاخرى هذا بالا�ضافة �إلى كافة الا�ستثمارات الخارجية التى تملكها الدولة.

وكانت الخطوة المهمة التالية بعد قانون الاحتياطى العام هى �إن�شاء احتياطى الاجيال 

القادمة، وقد جاءت النظرة الثاقبة ل�صاحب ال�سمو �أمير البلاد الراحل ال�شيخ جابر 

ل�سنة   )106( رقم  القانون  ب�إ�صدار  الا�ستثمارية  الاو�ضاع  لتنظيم  ال�صباح  الاحمد 

1976 القا�ضى بتكوين احتياطى الاجيال القادمة، وقد نظمت عملية ا�ستثماره فى 
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المحافظ الا�ستثمارية العالمية من الا�سهم وال�سندات والودائع والم�شاريع الاقت�صادية 

الم�ؤ�س�سات  فى  �أو  الدولة  داخل  فى  �سواء  الاقت�صاديين  الخبراء  ب�إ�شراف  المختلفة 

الا�ستثمارية العالمية التى عهد �إليها با�ستثمار �أ�صول احتياطى الاجيال القادمة.

ولقد تجلت �أهمية هذا الاحتياطى �أكثر ما تجلت فى الدور الرئي�سى الذى لعبه فى 

ت�أمين احتياجات البلاد �إثر الغزو العراقى الآثم فى �أغ�سط�س 1990 �إذ  كان الممول 

البلاد، فكان ذلك الاحتياطى خير  �إعمار  و�إعادة  التحرير  الاول فى ت�سديد نفقات 

معين للكويت على مواجهة محنتها.

وكان لابد للتزايد المتنامى فى حجم الاموال المخ�ص�صة للا�ستثمار، والتو�سع فى دائرة 

توظيف الاموال من �أن يترجم بخطوة نوعية تتنا�سب مع حجم و�سرعة وا�ضطراد 

هذا التزايد، وتمثلت هذه الخطوة ب�إن�شاء الهيئة العامة للا�ستثمار لتحل محل وزارة 

المالية فى �إدارة وتنمية احتياطيات الدولة المالية.

ف�صدر القانون رقم 47 ل�سنة 1982 الذى ن�ص على �إن�شاء الهيئة العامة للا�ستثمار 

با�سم حكومة  وتتولى  المالية  بوزير  تلحق  اعتبارية م�ستقلة  �شخ�صية  ذات  كم�ؤ�س�سة 

المخ�ص�صة  والاموال  للدولة  العام  الاحتياطى  �أموال  �إدارة  ولح�سابها  الكويت  دولة 

لاحتياطى الاجيال القادمة وغير ذلك من الاموال التى يعهد بها وزير المالية �إلى 

الهيئة لإدارتها وتوظيفها.

ويتولى �إدارة الهيئة مجل�س برئا�سة وزير المالية وع�ضوية كل من وزير النفط ومحافظ 

البنك المركزى ووكيل وزارة المالية بحكم وظائفهم بالا�ضافة �إلى خم�سة �أع�ضاء �آخرين 

من الكويتيين المتخ�ص�صين فى مجالات الا�ستثمار يعينون بمر�سوم لمدة �أربعة �سنوات 

على �أن يكون من بينهم ثلاثة على الاقل لا يتولون �أية وظائف عامة، ويختار المجل�س 

ع�ضوا منتدباً من بين �أع�ضائه ليقوم بالادارة التنفيذية للهيئة.
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ونو�ضح فيما يلى �أهداف الهيئة العامة للا�ستثمار وا�ستراتيجية خطة العمل 

والهيكل التنظيمى للهيئة ودور الهيئة فى الاقت�صاد المحلى.

1 - �أهداف الهيئة العامة للا�ستثمار

مهمة  هى  ما  بمقدار  متنوعة  للا�ستثمار  العامة  للهيئة  الا�سا�سية  الاهداف  تبدو 

واحتياطى  العام  الاحتياطى  وتنمية  �إدارة  على  ناحية  من  تعمل  فهى  وحيوية، 

الاجيال القادمة ب�أف�ضل ال�سبل الممكنة وبما يخدم �سيا�سة الدولة المالية والاقت�صادية 

وا�ستراتيجيتها الم�ستقبلية، ومن ناحية �أخرى تعمل على ربط تلك الا�ستثمارات مع 

القاعدة الاقت�صادية فى الكويت لتحقيق التكامل بينهما وتعزيز م�صلحة الاقت�صاد 

الوطنى وتدعيم �سبل تنميته.

2 - الا�ستراتيجية وخطة العمل

�صاحب  وما  الما�ضية  ال�سنوات  الكويت خلال  دولة  �شهدتها  التى  الظروف  �أن جملة 

ذلك من تغيرات جذرية على احتياطيات الدولة المالية نتيجة الغزو العراقى الغا�شم، 

اقت�ضت النظر با�ستراتيجية جديدة تت�سم بالمرونة والحرفية والقدرة على التغيير 

على كافة الم�ستجدات التى تطر�أ فى ظل المتغيرات المت�سارعة على الا�سواق العالمية.

فقد كانت للغزو �آثار مدمرة على الموارد الاقت�صادية وعلى القدرات الانتاجية لمختلف 

البلاد  فى  الا�سا�سية  الخدمات  �أن�شطة  تعطيل  �إلى  �إ�ضافة  الاقت�صادية،  القطاعات 

وفقدانها للبنية التحتية لفترة طويلة.

وبعد التحرير واجهت الكويت معركة �إعادة البناء، حيث تمت �إعادة ت�أهيل القطاعات 

الاقت�صادية المختلفة و�إعادة تعمير المرافق الحيوية خلال زمن قيا�سى، وقد اعتمدت 

البناء  �إعادة  ثم  والتحرير  الاحتلال  لفترات  المالية  المتطلبات  مواجهة  فى  الدولة 

مما  القادمة،  الاجيال  احتياطى  على  خا�ص  وب�شكل  الخارجية  ا�ستثماراتها  على 

الا�صول  تركيبة  فى  التوازن  وتغير  جهة،  من  الا�ستثمارات  تلك  تقل�ص  �إلى  �أدى 

والعقارية  المبا�شرة  الا�ستثمارات  �أ�صبحت  حيث  �أخرى،  جهة  من  الا�ستثمارت  لتلك 

ت�شكل حيزا رئي�سيا من مجموع الا�ستثمارات وكان ذلك الو�ضع يتنافى مع التوزيع 

الاقت�صادى الان�سب للأ�صول الا�ستثمارية.
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1992 بمعدلات  �أكثر ف�أكثر خلال عام  وبدت ملامح الا�ستقرار الاقت�صادى تظهر 

�أن تراجع  �أتاح للهيئة العامة للا�ستثمار  مماثلة لما قبل الغزو العراقى الغا�شم مما 

ا�ستراتيجيتها فى �ضوء الم�ستجدات والتطورات التى مرت بها ا�ستثماراتها والتى مر 

بها الاقت�صاد العالمي، ولتحقيق هذا الغر�ض �شكلت الهيئة فريقا متخ�ص�ص لمراجعة 

الا�ستراتيجية الا�ستثمارية، وو�ضع الت�صور المنا�سب لا�ستراتيجية جديدة ت�ستجيب 

لاحتياجات المرحلة الراهنة وتلبى متطلبات واحتياجات الم�ستقبل.

للهيئة فى قانون  المر�سومة  �أهداف الا�ستراتيجية الجديدة مماثلة للأهداف  وتبقى 

�إن�شائها ومن�سجمة مع الفل�سفة التى كانت وراء �إن�شاء كل من الاحتياطى العام واحتياطى 

الاجيال القادمة حيث لا يزال التركيز قائما على ا�ستثمار احتياطى الاجيال القادمة 

فى �أ�صول عالمية منا�سبة ومتنوعة ومدرة للدخل وقادرة على تحقيق النمو الر�أ�سمالى 

المطلوب م�ستقبلا، وكذلك بالن�سبة لا�ستثمار �أموال الاحتياطى العام بحيث يتم تحقيق 

نمو معتدل لأ�صوله لا�ستخدامه فى تنفيذ �سيا�سات الدولة الاقت�صادية والاجتماعية 

فى مجال التنمية فى الداخل، والتعاون الاقليمى والدولى فى الخارج.

وتت�ضمن الا�ستراتيجية الجديدة �ضرورة الاهتمام بتطوير وتدريب الكوادر الوطنية 

تطوير  فى  الرائد  دورها  لعب  للهيئة  يت�سنى  حتى  المتنوعة  الا�ستثمار  مجالات  فى 

وتنمية الجهاز المالى الوطنى وم�ؤ�س�ساته المختلفة.

و�سعيا لتحقيق هذه الاهداف تمت �إعادة النظر فى التوزيع الجغرافى لأ�صول الهيئة 

بين مختلف الاقاليم الاقت�صادية، بما يعك�س الاهمية الن�سبية لهذه الاقاليم، ومدى 

توفر فر�ص الا�ستثمار المنا�سبة فيها، و�أعيد النظر فى التوزيع النوعى لمجمل ا�ستثمارات 

الهيئة بين الادوات الا�ستثمارية المختلفة مثل الا�سهم وال�سندات العالمية، والا�ستثمارات 

المبا�شرة والعقارية بحيث يتواءم مع �أف�ضل احتمالات الاداء فى ظل م�ستويات مقبولة 

للمخاطرة بحيث ت�ستطيع الهيئة �أن توفر ال�سيولة المطلوبة لمواجهة احتياجات الخزينة 

العامة بما فى ذلك تمويل العجز ال�سنوى فى الميزانية العامة للدولة.

و�شملت الخطوط العري�ضة لا�ستراتيجية العمل فى مجال الاقت�صاد المحلى �ضرورة 

الا�ستمرار فى تنفيذ برامج التخ�صي�ص بتحويل م�ساهمات الهيئة فى ال�شركات المحلية 



مار
ث
ت
�س

لا
ق ا

دي
نا

�ص

27

�إلى القطاع الخا�ص �ضمن برنامج زمنى مرن يتوقع �أن يتم خلال الاعوام الخم�سة 

مع  بالم�شاركة  المحلى  الاقت�صاد  فى  بمبادرات  القيام  فى  الهيئة  ت�ستمر  و�أن  التالية، 

القطاع الخا�ص لم�ساعدته على الدخول فى �أن�شطة تنموية جديدة �أو تطوير بع�ض 

الان�شطة الاقت�صادية الموجودة.

للهيئة فى  �إقليمية  العمل على فتح مكاتب  و�أكدت الا�ستراتيجية الجديدة �ضرورة 

المناطق المهمة لها وفى الا�سواق الا�ستثمارية الواعدة مثل الولايات المتحدة الامريكية 

وجنوب �شرق �آ�سيا، على �أن يتم تطوير المهام التى ت�ؤديها تلك المكاتب تدريجيا تبعا 

للظروف، لت�شمل القيام بوظائف �إدارة الا�ستثمار بجوانبه المتعددة.

وفى الاطار الادارى الجديد تت�شكل الهيئة العامة للا�ستثمار من مكتب رئي�سى فى 

الاقليمية  المكاتب  وتكون  الا�ستثمارات  لجميع  والتخطيط  الرقابة  يتولى  الكويت 

فى �أوروبا وجنوب �شرق �آ�سيا و�أمريكا ال�شمالية بمثابة �أذرع للمكتب الرئي�سى تنفذ 

ال�سيا�سات الا�ستثمارية المعتمدة من قبله وتقوم بمتابعة و�إدارة الا�ستثمار فى الا�سواق 

التى تتواجد بها بكفاءة وفعالية.

3 - مجل�س �إدارة الهيئة العامة للا�ستثمار

وله  الهيئة  �ش�ؤون  على  الا�شراف  بها  المناط  الم�سئولة  الجهة  هو  الادارة  مجل�س 

ال�صلاحيات اللازمة لاتخاذ القرارات التى يراها منا�سبة لتحقيق �أهداف و�أغرا�ض 

العامة  ال�سيا�سة  ر�سم  هى  للمجل�س  الرئي�سية  والمهمة  للا�ستثمار،  العامة  الهيئة 

للهيئة، والا�شراف على تنفيذها واعتماد برامج الا�ستثمار ومتابعة �إنجازها و�إ�صدار 

اللازمة  والمالية  الادارية  اللوائح  و�ضع  خلال  من  الهيئة  بعمل  المتعلقة  القرارات 

للهيئة والا�شراف على تنفيذها ويقرر المجل�س �أي�ضا م�شروع ميزانية الهيئة وح�سابها 

الختامى قبل عر�ضها على الجهات المخت�صة.

4 - الهيكل التنظيمى للهيئة
يتكون الهيكل التنظيمى الحالى للهيئة العامة للا�ستثمار من العديد من الادارات 

تنح�صر  والذى  لندن،  فى  الا�ستثمار  مكتب  �إلى  بالا�ضافة  التنظيمية  والوحدات 

المهام المناطة به المتابعة والا�شراف على العمليات الا�ستثمارية المختلفة �ضمن ال�سوق 

البريطانى والاوروبى.
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5 - دور الهيئة فى الاقت�صاد المحلى

تلعب الهيئة العامة للا�ستثمار دورا مهما على �صعيد الاقت�صاد المحلى حيث ت�شرف على 

م�ساهمات الدولة فى العديد من ال�شركات والم�ؤ�س�سات الاقت�صادية المحلية الرئي�سية، 

وتقوم بت�شجيع المبادرات التى يقوم بها القطاع الخا�ص عن طريق الم�شاركة فى تمويل 

�إن�شاء مثل تلك ال�شركات والم�شاريع ذات المردود الاقت�صادى المثمر، وتقوم الهيئة كذلك 

بتنمية وتطوير دور ال�شركات المالية المحلية من خلال �إف�ساح المجال لها لإدارة بع�ض 

ا�ستثمارات الهيئة داخل وخارج الكويت، بالا�ضافة �إلى الدور الذى ت�ضطلع به الهيئة 

فى تن�شيط دور القطاع الخا�ص من خلال برنامج التخ�صي�ص، و�أخيراً تعمل الهيئة 

على توفير ال�سيولة اللازمة لمواجهة احتياجات الخزانة العامة عند الحاجة.

ومن �أبرز الم�شاريع وال�شركات المحلية الرئي�سية التى ت�ساهم فيها الهيئة 

العامة للا�ستثمار:

�شركة الخليج للكابلات وال�صناعة الكهربائية - �شركة الات�صالات الهاتفية المتنقلة 

�شركة �صناعات   - الكويتية  الفنادق  �شركات   - ال�سياحية  الم�شروعات  �شركة   - )زين( 

ومخازن التبريد - �شركة الا�سماك الكويتية. والعديد من ال�شركات الرئي�سية الوطنية 

الاخرى، �أما فى قطاع الم�ؤ�س�سات المالية الا�ستثمارية، فللهيئة م�ساهامات رئي�سية فى 

بنك برقان - ال�شركة الكويتية للا�ستثمار - بيت الاوراق المالية - مجموعة الاوراق 

المالية - �شركة الخليج للت�أمين - �شركة وربة للت�أمين.

�أما برنامج التخ�صي�ص الذى ي�أتى �ضمن ال�سيا�سة الاقت�صادية للدولة فقد �أخذ م�سارا 

تطبيقيا من قبل الهيئة العامة للا�ستثمار حيث و�ضع فى حيز التنفيذ برنامج نقل 

م�ساهمات الحكومة فى ال�شركات المحلية �إلى القطاع الخا�ص، ولاقى هذا البرنامج 

الاكتتاب فى  لعمليات  التغطية  التوقعات حيث تجاوزت  كافة  فاقت  نجاحا ملمو�سا 

بع�ض ال�شركات المعدل المتوقع.

وقد كان لبرنامج التخ�صي�ص فى القطاع الا�ستثمارى الدور الكبير فى جذب ر�ؤو�س 

�أموال جديدة وبلورة فر�ص و�أدوات ا�ستثمارية جديدة مما �أدى �إلى تن�شيط �إيجابى 

فى قطاع مهم من قطاعات الاقت�صاد الوطنى.
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6 - الم�ساهمات الاخرى للهيئة العامة للا�ستثمار

دعم  فى  فعال  ب�شكل  الهيئة  ت�ساهم  الر�سمية،  والتوجيهات  الدولة  ل�سيا�سة  تنفيذا 

م�شاريع التنمية فى بلدان العالم الثالث بوجه خا�ص، ولا�سيما الم�شاريع الحيوية التى 

ان�سجاما مع خطط  وذلك  البلدان،  الاقت�صادية فى هذه  البنية  ت�ساهم فى تطوير 

وبرامج التنمية التى ي�ضعها البنك الدولى و�أجهزة الامم المتحدة و�ضمن اتفاقيات 

ر�سمية بين الكويت وتلك الدول.

ومن �أبرز الم�شاريع التى �ساهمت الهيئة العامة للا�ستثمار فيها نيابة عن الدولة:

وتعمل   - العربية  م�صر  جمهورية  فى   - �سوميد   - البترول  لأنابيب  العربية  ال�شركة 

فى مجال نقل النفط الخام وم�شتقاته - م�شروع �سكر كنانة فى ال�سودان، وهى �شركة 

متخ�ص�صة فى �إنتاج ال�سكر وت�سويقه محليا وعالميا - �شركة مناجم الفو�سفات الاردنية 

وهى �شركة متخ�ص�صة بالتنقيب عن الفو�سفات وتعدينه و�صناعة الا�سمدة منه.

وللهيئة م�ساهمات عديدة فى م�شاريع تنموية فى البلدان العربية المختلفة مثل البحرين، 

اليمن، موريتانيا والمغرب، فى مختلف المجالات ال�سياحية وال�صناعة والمالية.

تا�سعاً: تجربة الهيئة العامة للا�ستثمار فى �صناديق الا�ستثمارات المحلية )10(

المحلية  الا�ستثمار  �صناديق  فى  للا�ستثمار  العامة  الهيئة  لتجربة  عر�ض  يلى  فيما 

�سوف نناق�شها من خلال تناول:

�أ - الاهداف العامة من م�ساهمة الهيئة فى ال�صناديق الا�ستثمارية.

ب - �أ�ساليب و�آلية الم�ساهمة فى ال�صناديق الا�ستثمارية.

ج - ال�شروط وال�ضوابط العامة للم�ساهمة فى ال�صناديق الا�ستثمارية.

د - �أ�سلوب الرقابة على �أداء ال�صناديق من قبل الهيئة العامة للا�ستثمار.

هـ - انعكا�سات م�ساهمة الهيئة فى ال�صناديق الا�ستثمارية على �سوق الكويت للأوراق المالية.

�أ - الاهداف العامة من م�ساهمة الهيئة فى ال�صناديق الا�ستثمارية

لعبت الهيئة العامة للا�ستثمار دورا مميزا فى ت�شجيع ال�شركات الا�ستثمارية والعقارية 

على �إن�شاء ال�صناديق الا�ستثمارية ك�أداة جديدة ت�ساعد على تن�شيط التداول فى �سوق 
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الكويت للأوراق المالية، وقد بد�أت الهيئة تجربتها فى هذه ال�صناديق فى مطلع عام 

1990، وقد �شاركت بن�سب غير م�ؤثرة فى عدد من ال�صناديق الا�ستثمارية فى مجال 

الا�سهم والعقار والا�ستثمار المبا�شر.

وتطويرا لهذه التجربة فقد �أعلنت الهيئة فى مطلع عام 2001 من خلال برنامج 

�صناديق  لإن�شاء  والعقارية  الا�ستثمارية  ال�شركات  ت�شجيع  فى  رغبتها  عن  متكامل 

ا�ستثمار و�إدراجها فى ال�سوق الكويتى للأوراق المالية ك�أداة ا�ستثمارية جديدة ت�ساهم 

الادخار  عمليات  على  المواطنين  وت�شجيع  التداول  وتن�شيط  ال�سوق  �أداء  تطوير  فى 

العديد من �صناديق الا�ستثمار بدءاً  ت�أ�سي�س  الهيئة فى  الا�ستثمارى، حيث �ساهمت 

من مار�س 2001.

تحقيق  على  الا�ستثمارية  ال�صناديق  فى  م�شاركتها  خلال  من  الهيئة  ركزت  ولقد 

�أهداف رئي�سية تمثلت فيما يلى:

- خلق �أدوات ا�ستثمارية جديدة فى �سوق الكويت للأوراق المالية.

- خلق تناف�س بين ال�شركات المحلية على �إن�شاء ال�صناديق وت�سويقها، وبالتالى تفعيل 

دور هذه ال�شركات فى الدورة الاقت�صادية والن�شاط المحلى.

- خلق وعى ا�ستثمارى ب�أهمية تلك ال�صناديق لجذب �أكبر عدد من المكتتبين فى هذه 

الادوات الجديدة وت�شجيع المواطنين على عمليات الادخار والا�ستثمار المحلى.

- تعميق مبد�أ ال�شفافية فى التعامل مع ال�صناديق الا�ستثمارية.

- الحد من الم�ضاربات من قبل الافراد وجعل التداول �ضمن �أ�سلوب م�ؤ�س�سى.

- ا�ستقطاب ر�ؤو�س �أموال �صغار الم�ستثمرين و�إدارتها من قبل متخ�ص�صين.

- خلق لاعبين رئي�سيين ممثلين بمدراء ال�صناديق فى �سوق الكويت للأوراق المالية.

ب - �أ�ساليب و�آلية الم�ساهمة فى ال�صناديق الا�ستثمارية

ال�شركات  وتحفيز  تجربتها  �إنجاح  على  للا�ستثمار  العامة  الهيئة  من  حر�صا 

الكويت  �سوق  ا�ستثمارية جديدة فى  ك�أداة  ال�صناديق  والعقارية لإن�شاء  الا�ستثمارية 

للأوراق المالية، فقد اعتمدت الهيئة ثلاثة بدائل لم�ساهمتها فى هذه ال�صناديق وفقا 

لرغبات ال�شركات المديرة وتتمثل فيما يلى:
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- الم�ساهمة النقدية:

لا تتعدى 20% من ر�أ�س مال ال�صندوق المكتتب به عند �إغلاق باب الاكتتاب، على �ألا 

تتجاوز الم�ساهمة عن 10 مليون دينار.

- الم�ساهمة العينية:

لا تتعدى 50% من ر�أ�س مال ال�صندوق المكتتب به عند �إغلاق باب الاكتتاب على �ألا 

تتجاوز الم�ساهمة عن 25 مليون دينار، وذلك ب�أ�سهم مدرجة �أو عقارية، مع منح خ�صم 

لا يزيد عن 50% من القيمة ال�سوقية.

- الجمع بين الم�ساهمة النقدية والعينية:

الاكتتاب  باب  �إغلاق  عند  ال�صندوق  ر�أ�سمال  قيمة  من   %50 الم�ساهم  ن�سبة  وتكون 

وبحد �أق�صى 25 مليون دينار على �ألا تتجاوز الم�ساهمة النقدية عن 50% من ح�صة 

الهيئة فى ر�أ�سمال ال�صندوق.

ج - ال�شروط وال�ضوابط العامة لم�ساهمة الهيئة فى ال�صناديق الا�ستثمارية

و�ضعت الهيئة العامة للا�ستثمار �شروط عامة لم�ساهمتها فى ال�صناديق الا�ستثمارية 

وتتركز �أهم هذه ال�شروط فى النقاط التالية:

�صناديق  �إن�شاء  حالة  فى  المركزى  الكويت  بنك  لرقابة  خا�ضعة  ال�شركة  تكون  �أن   -

�أ�سهم �أو �سندات.

ال�سابقتين  ال�سنتين  خلال  �أرباح  وحققت  جيدة  لل�شركة  المالية  النتائج  تكون  �أن   -

لإن�شاء ال�صندوق.

�أن يكون لدى ال�شركة الجهاز التنفيذى الم�ؤهل للقيام ب�إدارة مثل هذه ال�صناديق   -

بكفاءة عالية.

- �أن يكون لدى ال�شركة خبرة فى �إدارة ال�صناديق �أو المحافظ لح�ساب الغير.

- �أن تكون مكونات ال�صندوق �أ�صول محلية.

- �أن تكون ال�شركة م�ستوفية ال�شروط وال�ضوابط فى ت�أ�سي�س ال�صناديق الا�ستثمارية.

- �أن تقوم ال�شركة بطرح وحدات ال�صندوق للاكتتاب العام.

- �أن تقوم ال�شركة ب�إدراج ال�صناديق فى �سوق الاوراق المالية خلال �سنتين من ت�أ�سي�س 
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ال�صندوق.

كما قامت الهيئة العامة للا�ستثمار بو�ضع �ضوابط يلتزم بها مدير ال�صندوق، وفى 

التعاون  مجالات  تقلي�ص  فى  الحق  للهيئة  يكون  ال�ضوابط  لهذه  مخالفته  حالة 

طبقا  ال�ضوابط  هذه  تنوعت  وقد  منه،  والان�سحاب  ال�صندوق  مدير  مع  الم�ستقبلية 

ل�صناديق  وثانية  الا�سهم  ب�صناديق  خا�صة  �ضوابط  فهناك  �صندوق  كل  لن�شاط 

العقار وثالثة ل�صناديق ال�سندات، وهذه ال�ضوابط تو�ضح مجالات وحدود الا�ستثمار 

والمعاملات المالية المقيدة التى يجب �أن يتبعها مدير ال�صندوق. وتهدف الهيئة من وراء 

هذه ال�ضوابط �إعطاء الحماية الكافية للم�ساهمين وعلى الاخ�ص �صغار الم�ساهمين. 

ومن �أهم ال�ضوابط المطبقة من قبل الهيئة على ال�صناديق الا�ستثمارية:

�أو خم�س  �أ�سهم فيها  �أكبر خم�س �شركات يمتلك  - الاع�الن من قبل ال�صندوق عن 

عقارات من حيث القيمة.

- التزام مدير ال�صندوق بعدم الا�ستثمار بن�سبة تزيد عن 15% من القيمة ال�صافية 

لأ�صول ال�صندوق فى �أ�سهم �شركة واحدة.

- لا يجوز �أن تتجاوز ملكية ال�صندوق فى �أ�سهم ال�شركات التى تمتلك ح�ص�صا رئي�سية 

فى ال�شركة المديرة عن 20% من �إجمالى موجودات ال�صندوق.

- �أن يكون الجهاز الادارى القائم على �إدارة محفظة ال�صندوق م�ستقلا عن الجهاز 

الادارى القائم على �إدارة محافظ ال�شركة المديرة.

عن  الا�ستثمار  �أم�ني  من  معتمد  �سنوى  رب��ع  تقرير  تقديم  ال�صندوق  مدير  على   -

ن�شاط ال�صندوق مو�ضحا به المركز المالى وحركة الا�سهم �سواء كانت عمليات بيع �أو 

�شراء بالا�ضافة �إلى التقارير المقدمة من المدققين الخارجيين لل�صندوق.

- عند مخالفة مدير ال�صندوق لأى من �أحكام القانون �أو نظام ال�صندوق �أو متطلبات 

الهيئة وتوقعاتها من المدير ف�إنها �ست�أخذ فى عين الاعتبار تقلي�ص مجالات التعاون 

الم�ستقبلية مع المدير، بل وقد تقرر الان�سحاب من ال�صندوق عن طريق الا�سترداد.

- عدم جواز ا�ستعمال الا�سهم فى الت�صويت بالجمعيات العادية وغير العادية لل�شركات 

والبنوك المحلية.

- عدم التعامل فى �أ�سهم ال�شركات المديرة.
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�إلى جانب ذلك فقد ن�صت الانظمة الا�سا�سية لل�صناديق الا�ستثمارية خا�صة �صناديق 

الا�سهم وال�سندات على امتناع مدير ال�صندوق عن القيام لح�ساب ال�صندوق ب�أى من 

المعاملات التالية:

- �شراء الاوراق المالية عن طريق الهام�ش.

- منح القرو�ض �أو �إعطاء ال�ضمانات والكفالات.

- التعامل بال�سلع والعقار.

- �ضمان الا�صدارات ك�ضمان رئي�سى.

- رهن �أو منح �أى امتياز ل�صالح الغير على �أى من �أموال ال�صندوق وب�أى �شكل من الا�شكال.

- خ�صم ال�شيكات.

- الاقترا�ض ل�صالح ال�صندوق ب�أى �شكل من الا�شكال �إلا فى الحالات المن�صو�ص عليها 

�صراحة فى النظام الا�سا�سى لل�صندوق.

كما �شملت هذه ال�ضوابط عدة نقاط �أخرى ملزمة لنوعية وطبيعة ال�صندوق المراد 

الم�ساهمة فيها من قبل الهيئة �سواء كان �أ�سهم �أو عقار �أو �سندات.

د - �أ�سلوب الرقابة على ال�صناديق من قبل الهيئة العامة للا�ستثمار

�أ�ساليب الرقابة على ال�صناديق الا�ستثمارية بل  العامة للا�ستثمار  الهيئة  لم تغفل 

�أخذت بعين الاعتبار و�ضع �أ�سلوب رقابى على �أداء ال�صناديق الا�ستثمارية يتمثل فى 

العنا�صر التالية:

- تقديم تقارير �أ�سبوعية و�شهرية وربع �سنوية من مدراء ال�صناديق.

- تقديم تقارير �شهرية من حافظ وحدات الملكية )�شركات الا�ستثمار(.

- عقد اجتماع دورى ربع �سنوى بين الهيئة ومدراء ال�صناديق للت�أكد من التزامهم 

بال�ضوابط وال�شروط التى حددتها الهيئة، كما يتم من خلال هذا الاجتماع ا�ستعرا�ض 

نتائج ن�شاط كل �صندوق وا�ستراتيجيته.

ال�صناديق  هذه  و�أداء  ن�شاط  على  الهيئة  اط�الع  على  الرقابة  �أ�ساليب  �ساعدت  وقد 

والت�أكد من التزام مدير ال�صندوق بال�ضوابط المنظمة لعمل ال�صندوق.

هـ - انعكا�سات م�ساهمة الهيئة فى ال�صناديق الا�ستثمارية

ات�سمت حركة التداول فى �سوق الكويت للأوراق المالية وب�شكل عام بالن�شاط الكبير، 
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وارتفعت معظم م�ؤ�شرات التداول نتيجة لزيادة ال�سيولة لدى الم�ستثمرين وتوجيهها 

نظرا  بال�سوق  الثقة  زي��ادة  يدعم جانب  الذى  الامر  الا�سهم،  �أ�سواق  فى  للا�ستثمار 

ب�سوق  مقارنة  وج��دت  �إن  عوائدها  انخفا�ض  �أو  الاخ��رى  الا�ستثمارية  الفر�ص  لقلة 

الكويت للأوراق المالية.

�إن العوامل الايجابية المحيطة بال�سوق والتى كانت ولا تزال هى الدافع وراء الانتعا�ش 

انخفا�ض  جانب  �إلى  م�ستمرة  ومازالت  المالية  ل��لأوراق  الكويت  �سوق  ي�شهده  ال��ذى 

�أ�سعار الفائدة المحلية والعالمية والمعايير الفنية الا�ستثمارية لل�سوق ب�شكل عام، حيث 

مازال معدل ال�سعر �إلى الربحية بحدود 16 مرة، يعطى عوامل دعم �إيجابية �أخرى 

�شركات  دخ��ول  �إلى  بالا�ضافة  لل�شركات  المتوقعة  الايجابية  النتائج  �أن  كما  لل�سوق. 

ا�ستثمارية جيدة  الاثر الايجابى لخلق فر�ص وقاعدة  ا�ستثمارية  جديدة و�صناديق 

لل�سوق تدعم اتجاه ال�سوق نحو الجانب الا�ستثمارى.

لذا يمكن القول �أن م�ساهمة الهيئة فى ال�صناديق الا�ستثمارية قد حققت الكثير من 

تلك  فاعلية  م�ستوى  على  والقيمة )ب(  التداول  م�ستوى  )�أ(  على:  �سواء  الاه��داف 

ال�صناديق على ن�شاط �سوق الكويت للأوراق المالية:

فمن حيث التداول والقيمة

رغم التطورات ال�سيا�سية التى تعي�شها المنطقة بعد �أحداث 11 �سبتمبر 2001 وما 

�صاحبها من تطورات مت�سارعة ف�إن م�ؤ�شر �سوق الكويت للأوراق المالية فى ارتفاع 

م�ستمر �سواء فى القيمة ال�سوقية للأ�سهم �أو كمية الا�سهم المتداولة.

�إلا �أنه يجب الت�أكيد على �أن هذا الارتفاع فى التداول والقيمة �ساهمت فيه عدة عنا�صر 

�أخرى �إلى جانب ال�صناديق الا�ستثمارية التى ت�ساهم فيها الهيئة نوجزها فيما يلى:

- ا�ستمرار الم�ستويات المرتفعة لأ�سعار النفط.

- �إعادة تفعيل برنامج نقل ملكية الحكومة فى ال�شركات الم�ساهمة.

- دخول �أموال جديدة �إلى الاقت�صاد من خلال التعوي�ضات.

- تراجع الا�سواق العالمية.

- التراجع فى �أ�سعار الفائدة.

- النتائج الجيدة التى حققتها ال�شركات المحلية والتوزيعات النقدية والعينية خلال 

هذه الفترة.
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�أما من حيث فاعلية ال�صناديق الا�ستثمارية وت�أثيرها على ن�شاط �سوق الكويت 

للأوراق المالية فيمكن تو�ضيحها فى النقاط التالية:

ال�صناديق  لهذه  الجيد  فالاداء  مميزة،  عوائد  وتحقيق  لل�صناديق  الجيد  الاداء   -

انعك�س ب�شكل �إيجابى على �أداء ال�سوق.

- تعزيز ا�ستقرار ال�سوق ب�سبب اتباع مدراء ال�صناديق �أ�سلوب الا�ستثمار طويل الاجل 

ب�سهولة  يت�أثر  لا  عقلانية  �أكثر  قراراً  الا�ستثمارى  القرار  من  جعل  بدوره  والذى 

بالهزات الخارجية الم�ؤقتة.

�سعر  تقديم  الم�ؤ�س�سات عن طريق  �أو  الافراد  لدى  �سواء  الفائ�ضة  ال�سيولة  - جذب 

خ�صم جيد وعوائد جيدة مقارنة بعوائد الودائع فى البنوك.

�أو الم�ؤ�س�سات قليلة  - تو�سيع قاعدة الا�ستثمار ودخول الكثير من �صغار الم�ستثمرين 

الخبرة �إلى ال�سوق.

بالا�ضافة �إلى توفير العوائد الجيدة، ف�إن ال�صناديق ت�ضمن �سهولة دخول هذه الفئات 

�إلى ال�سوق وتوفر لهم خدمة الادارة المحترفة.

- �إنعا�ش ال�سوق دون الحاجة �إلى �ضخ �أموال جديدة.

ال�صناديق  �أداء  بين  الفارق  بتقليل  ذلك جليا  ويظهر  ال�سوق.  �أداء  نوعية  - تح�سين 

وال�سوق مع زيادة عدد ال�صناديق، واقتراب �أداء ال�سوق �إلى �أداء ال�صناديق المميزة.

من  نوعا  ال�صناديق  تجربة  اعتبار  فيمكننا  الهيئة.  �أ�سهم  من  جزء  خ�صخ�صة   -

الخ�صخ�صة بحيث مكنت الهيئة من طرح �أ�سهمها ب�سعر خ�صم جيد مع جلبها عائدا 

مميزا.

حدوث  دون  وقت  �أى  فى  ت�سييلها  يمكن  �سائلة  وحدات  �إلى  الهيئة  �أ�صول  تحول   -

انعكا�سات �سلبية.

- توفير قدر �أكبر من ال�شفافية والالتزام بالنظم من خلال الاجراءات الرقابية التى 

و�ضعت من قبل الهيئة على �شركات الا�ستثمار.

نخل�ص مما �سبق �إلى

كانت  الا�ستثمارية  ال�صناديق  فى  للم�ساهمة  للا�ستثمار  العامة  الهيئة  تجربة  �أن 
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�إيجابية �إلى حد كبير وحققت الكثير من �أهدافها التى نوجزها فيما يلى:

�أ - دعم الثقة فى �سوق الكويت للأوراق المالية.

ب - ترويج فكرة الا�ستثمار عن طريق �صناديق ا�ستثمارية.

المالية من خلال  الكويت للأوراق  المدرو�س فى �سوق  القرار الا�ستثمارى  ج - تعزيز 

�صناديق ا�ستثمارية.

د - ت�شجيع الادخار والا�ستثمار من خلال فتح مجالات جديدة للا�ستثمار فى ال�سوق المحلى.

هـ - ت�شجيع ا�ستحداث �أدوات ا�ستثمارية جديدة لتطوير ال�سوق.

و - ا�ستقطاب ر�ؤو�س �أموال �صغار الم�ستثمرين و�إدارتها من قبل متخ�ص�صين.

ز - تنويع ال�صناديق المحلية المتاحة مما يلبى احتياجات الم�ستثمرين المتعددة.

ح - خلق لاعبين رئي�سيين من مدراء ال�صناديق فى �سوق الكويت للأوراق المالية.

عا�شراً: الرقابة على �صناديق الا�ستثمار فى الكويت )11(

المالية  الم�ؤ�س�سات  على  والرقابة  للإ�شراف  �آمره  بقواعد  عموما  الدولة  تتدخل 

والم�صرفية ومنها �صناديق الا�ستثمار وذلك لتحقيق �أهداف معنية منها:

1 - حماية حقوق المدخرين والم�ستثمرين، والعمل على كفالة بقاء �صناديق الا�ستثمار 
قادرة دائما على الوفاء بالتزاماتها.

2 - دعم وتنمية �أعمال �صناديق الا�ستثمار.
3 - مراعاة اعتبارات الم�صلحة القومية التى ت�ستلزم الحفاظ على المدخرات الوطنية 

و�ضمان توظيف وا�ستثمار �أموال المدخرين.

وتتمثل الرقابة على �صناديق الا�ستثمار فى الكويت فى الرقابة الداخلية والرقابة 

الخارجية و�أي�ضاً رقابة كلا من وزارة التجارة والبنك المركزى.

�أ - الرقابة الداخلية على �صناديق الا�ستثمار

الرقابة الداخلية هى )الفح�ص، والتقدير الم�ستمر، والمنطقى للنظم الادارية، والطرق 

المحا�سبية لأى م�شروع، �أو وحدة اقت�صادية(.

وبالن�سبة للقانون الكويتى تمثل الرقابة الداخلية ل�صناديق الا�ستثمار، رقابة �أمين 

الا�ستثمار، ورقابة مراقبة الح�سابات.
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1 - رقابة �أمين الا�ستثمار

منح القانون الكويتى �أمين الا�ستثمار �سلطة الرقابة على �أعمال �شركة الادارة التى 

ت�شرف على �أعمال ال�صندوق ون�ستطيع �أن نحدد بناءً على ن�صو�ص اللائحة التنفيذية 

�إجراءات رقابة �أمين الا�ستثمار، وذلك على النحو التالى:

- قيام �أمين الا�ستثمار بمراقبة �أعمال مدير ال�صندوق.

�أن هذه الاموال تدار وت�ستثمر  - الاحتفاظ ب�أموال و�أ�صول ال�صندوق، والت�أكد من 

فى حدود الا�ساليب وال�سيا�سات المحددة بنظام ال�صندوق.

والاوراق،  والدفاتر  ال�سجلات  على  الاطلاع  فى  الا�ستثمار  لأمين  الحق  �إعطاء   -

والوثائق المتعلقة ب�إدارة وا�ستثمار �أموال ال�صندوق.

و�صور  ن�سخ  كافة  الا�ستثمار  �أمين  ب�إعطاء  يبا�شر  �أن  ال�صندوق  مدير  على  يجب   -

المعاملات التى يجريها لح�ساب ال�صندوق، و�أى تغيير يطر�أ على �سجل الم�شتركين.

قيام  على  المترتبة  الالتزامات  جميع  بتنفيذ  يقوم  �أن  الا�ستثمار  �أمين  على  يجب   -

مدير ال�صندوق ب�إدارة وا�ستثمار �أموال ال�صندوق.

- على �أمين الا�ستثمار �أن يقوم بتقييم ح�ص�ص �أو وحدات الا�ستثمار بالطريقة المنا�سبة، 

وفى المواعيد المحددة لذلك، ويجب �أن يكون هذا التقييم �صحيحا ومطابقا للواقع.

مدير  من  تقع  مخالفات  ب�أية  الا�شراف  جهة  ب�إخطار  الا�ستثمار  �أمين  يقوم   -

ال�صندوق.

بفح�ص ح�سابات  القيام  الح�سابات  �أن يطلب من مراقب  الا�ستثمار  - يمكن لأمين 

ال�صندوق فى �أى وقت ي�شاء، وتزويده بنتيجة �أعمال الفح�ص التى قام بها.

بعد ما تقدم نت�ساءل: هل يمكن لأى م�ؤ�س�سة م�ستقلة �أن تكون �أمين للا�ستثمار فى 

�صندوقين ا�ستثماريين فى �آن واحد؟

الاجابة هنا هو �أنه لابد �أن تتوافر المناف�سة بين هذين ال�صندوقين، وهذه المناف�سة لن 

تكون موجودة �إلا �إذا كانا يعملان فى مجال واحد و�سوق واحد، و�سوق مالية واحدة.

وهاتان الخا�صتان موجودتان فى �صناديق الا�ستثمار الكويتية، فالمجال هو التعامل 

�سوق  وهى  واحدة،  الاوراق  هذه  بها  تتوال  التى  المالى  وال�سوق  المالية،  الاوراق  فى 

الكويت للأوراق المالية.
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2 - رقابة مراقبى الح�سابات

للقانون  ووفقاً  الا�ستثمارية،  ال�صناديق  فى  داخلية  هيئة  الح�سابات  مراقبو  يعتبر 

الكويتى يتولى مراقب ح�سابات �أو �أكثر يقوم بتعيينه وتحديد �أجره مدير ال�صندوق بعد 

موافقة جهة الا�شراف، وهذه الجهة ت�ستطيع تنحية مراقب الح�سابات على عك�س مدير 

ال�صندوق الذى لا ي�ستطيع تنحية مراقب الح�سابات دون موافقة جهة الا�شراف.

�إن �إجراءات مراقبة الح�سابات على �أعمال ال�صندوق تتمثل فى الآتى:

�أ - من حق مراقب الح�سابات الاطلاع على ال�سجلات والدفاتر والوثائق والاوراق 

المتعلقة ب�إدارة ا�ستثمار �أموال ال�صندوق، وذلك ح�سب القوانين التى تنظم هذه المهنة، 

وفقاً لمبادىء التدقيق المتعارف عليها.

خلافاً  تقع  مخالفة  ب�أية  الا�شراف  جهة  �إخطار  الح�سابات  مراقب  على  يجب   - ب 

لأحكام القانون، �أو اللائحة �أو نظام ال�صندوق، �سواء وقعت هذه المخالفة من مدير 

�أنه لا  �أو �أمين الا�ستثمار وهناك �ضمانات لعمل مراقب الح�سابات منها،  ال�صندوق، 

يجوز تنحيته خلال ال�سنة المالية التى عين فيها لمراقبة ح�سابات ال�صندوق �إلا بعد 

موافقة جهة الا�شراف.

و�أي�ضا ف�إنه على جهة الا�شراف قبل الموافقة على تنحية مراقب الح�سابات �أن تت�أكد 

مراقب  ر�أى  تطلب  �أن  وعليها  تنحيته،  طلب  عليها  بنى  التى  المبررات  �سلامة  من 

الح�سابات فى الا�سباب التى بنى عليها طلب تنحيته.

ويعتبر مراقب الح�سابات م�سئولًا عن �أى تق�صير، �أو �إهمال، �أو غ�ش يقع منه �أثناء 

�أدائه لعمله.

ولأهمية عمل مراقب الح�سابات، ف�إنه �إذا طلب عدم الا�ستمرار فى �أداء عمله فعليه �أن 

ي�ستمر فى عمله �إلى �أن يتم تعيين بديل له.

ب - الرقابة الخارجية على �صناديق الا�ستثمار

مجال  فى  دورها  فيتمثل  به،  تقوم  الذى  الدور  من  الخارجية  الرقابة  �أهمية  تتبع 

�صناديق الا�ستثمار فى حماية حقوق المدخرين التى تتمثل فى الح�صول على �أق�صى 

الارباح، واتخاذه �أ�سا�ساً لمحا�سبة الادارة.

عمليات  على  ت�شرف  لأنها  �سابقة  فهى  ولاحقة،  �سابقة  رقابة  الخارجية  الرقابة  �إن 
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مثل  ال�صندوق،  ت�أ�سي�س  �شروط  توافر  من  تحقق  و  الا�ستثمار،  �صناديق  ت�أ�سي�س 

الذين  الا�شخا�ص  و�صفات  المال،  لر�أ�س  الادنى  والحد  بالم�ؤ�س�سين،  المتعلقة  ال�شروط 

يتولون �إدارة ال�صندوق، و�أ�ساليب الا�ستثمار.

وفى الكويت تتمثل الرقابة ال�سابقة فيما ن�صت عليه المادة ال�ساد�سة من القانون رقم 

31 ل�سنة 1990 التى ذكرت �أنه لا يجوز �إن�شاء �صناديق الا�ستثمار �إلا بعد الح�صول 
على ترخي�ص ي�صدر من وزير التجارة بناءً على موافقة بنك الكويت المركزى، ويبين 

الترخي�ص كيفية ا�ستثمار هذه الاموال.

فم�ضمونها  علاجية  رقابة  ب�أنها  تو�صف  التى  وهى  اللاحقة  للرقابة  بالن�سبة  �أما 

ن�صو�ص  ح�سب  ب�أعمالها  قيامها  من  والت�أكد  الا�ستثمار  �صناديق  ن�شاط  متابعة 

القانون، واللوائح، والقرارات، وعدم تجاوزها.

القانون  �أعطاها  التى  ال�سلطة  فى  الكويتى  القانون  فى  اللاحقة  الرقابة  وتت�ضح 

لموظفى البنك المركزى فى �ضبط المخالفات التى تكون مخالفة للقانون.

ج - دور وزارة التجارة وال�صناعة

وفقاً للمادة ال�ساد�سة من �أحكام المر�سوم بالقانون رقم 31 ل�سنة 1990 فى �ش�أن تنظيم 

تداول الاوراق المالية و�إن�شاء �صناديق الا�ستثمار لا ين�ش�أ �أى �صندوق ا�ستثمار مالى، �أو 

عقارى �إلا بعد الح�صول على ترخي�ص من وزارة التجارة وال�صناعة.

وقد تناولت اللائحة التنفيذية لهذا القانون �إجراءات الح�صول على الترخي�ص.

�إلى وزارة  �أن تتقدم بطلب  ا�ستثمار  �إن�شاء �صندوق  التى تريد  ال�شركات  فيجب على 

به �صورة من عقد الت�أ�سي�س والنظام الا�سا�سى لل�شركة ون�سخة من  التجارة مرفقاً 

ب�صندوق  المتعلقة  الاخرى  البيانات  وبع�ض  ال�صندوق  و�إدارة  لإن�شاء  المقترح  النظام 

وزارة  فى  ال�شركات  �إدارة  تقوم  المطلوبة  الم�ستندات  كافة  ا�ستكمال  وبعد  الا�ستثمار. 

التجارة ب�إر�سال ن�سخة من طلب �إن�شاء ال�صندوق �إلى بنك الكويت المركزى بدرا�سته 

من النواحى الفنية والمالية وبيان ما �إذا كان موافقاً على �إن�شاء ال�صندوق �أم لا.

ثم تقوم الوزارة بعد موافقة البنك المركزى ب�إعداد تقرير حول طلب �إن�شاء ال�صندوق، 

ثم �إر�ساله �إلى وزير التجارة لإ�صدار قراره ب�ش�أن طلب �إن�شاء ال�صندوق.

ثم يتم الت�أ�شير فى �سجل خا�ص ل�صناديق الا�ستثمار لدى وزارة التجارة ويقيد القرار ال�صادر 

ال�صندوق  ويتمتع  الر�سمية،  الجريدة  فى  وين�شر  التجارى،  ال�سجل  فى  الترخي�ص  بمنح 
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بال�شخ�صية المعنوية من تاريخ قيده فى ال�سجل التجارى ون�شره بالجريدة الر�سمية.

د - دور بنك الكويت المركزى

�أن المادة ال�ساد�سة من القانون رقم 31 ل�سنة 1990 تق�ضى ب�أنه )لا يجوز لل�شركات 

�أن  الغير  لح�ساب  الاموال  ا�ستثمار  �أغرا�ضها  �ضمن  يدخل  التى  الكويتية  الم�ساهمة 

حق  وغيرهم  للكويتيين  يكون  م�شتركة  وعقارية  مالية  الا�ستثمار  �صناديق  تن�شىء 

الا�شتراك فيها، وذلك بعد الح�صول على ترخي�ص من وزير التجارة بناء على موافقة 

بنك الكويت المركزى، ويبين الترخي�ص كيفية ا�ستثمار هذه الاموال(.

�إلى  �أما بالن�سبة لمراحل رقابة البنك المركزى على �صناديق الا�ستثمار ف�إنها تنق�سم 

ثلاث مراحل:

1 - مرحلة الت�أ�سي�س ومنح الترخي�ص.
2 - مرحلة القيام بالن�شاط.

3 - مرحلة الت�صفية والانق�ضاء.

1 - الدور الرقابى فى مرحلة الت�أ�سي�س ومنح الترخي�ص

ح�سب ما ورد فى اللائحة التنفيذية ال�صادرة بالقرار الوزارى رقم 113 ل�سنة 1992 

بخ�صو�ص القانون رقم 31 ل�سنة 1990، تبين �أن الدور الرقابى للبنك المركزى خلال 

هذه المرحلة يت�ضمن الامور التالية:

�أ - الت�أكد من توافر ال�شروط الخا�صة بال�شركات التى ترغب فى �إن�شاء �صناديق الا�ستثمار.

ب - تلقى ن�سخة من طلب �إن�شاء ال�صندوق من وزارة التجارة لدرا�سته من النواحى 

الفنية والمالية.

ج - مراجعة بيانات النظام الا�سا�سى لل�صندوق.

�أية �شروط �أخرى بالا�ضافة �إلى تلك التى حددتها اللائحة التنفيذية  د -  تحديد 

والتى ينبغى توافرها فى ال�شركات التى تن�شىء �صناديق الا�ستثمار.

�إرفاقها  �أخرى يطلبها البنك المركزى، وينبغى  �أو بيانات  �أية م�ستندات  هـ - تحديد 

بطلب �إن�شاء �صندوق الا�ستثمار.

نظامها  على  الاطلاع  خلال  من  المالى  ال�شركة  و�ضع  لحقيقة  الدقيق  التقييم   - و 

الا�سا�سى ومتابعة ن�شاطها داخلياً وخارجياً، ومراجعة ميزانيتها والتحقق من �سلامة 

�إعداد بياناتها بالمهام التى يفر�ضها �إن�شاء و�إدارة �صندوق الا�ستثمار.
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ز - التدقيق على �أع�ضاء جهاز الا�ستثمار �سواء من حيث �سمعتهم، �أو م�ؤهلاتهم �أو خبراتهم.

وجدواها  واقعيتها،  ومدى  لل�صندوق،  الا�ستثمارية  لل�سيا�سة  الدقيق  التقييم   - ح 

الا�ستثمارية  وال�سيا�سة  الاهداف  مع  وتنا�سبه  المال  ر�أ�س  كفاية  ومدى  الاقت�صادية، 

المقترحة، وهذا التقييم يتم �أثناء مرحلة الت�أ�سي�س من خلال مراجعة �أوراق ال�شركة 

الم�ؤ�س�سة لل�صندوق.

ط - مراجعة القواعد المتعلقة بقيمة الا�ستثمار، وطريقة احت�ساب القيمة ال�سوقية 

ال�صافية للأ�صول، وكيفية الارباح و�سيا�سة توزيعها.

ى - النظر فى �إجازة زيادة الحد الاق�صى للأتعاب التى يتقا�ضها مدير ال�صندوق عن 

5% �سنوياً.
ك - مراقبة تعيين �أو عزل �أمين الا�ستثمار من قبل ال�صندوق.

ل - �إجازة تعيين مراقب الح�سابات من قبل مدير ال�صندوق.

م - ا�شتراط موافقة البنك المركزى على تنحية مراقب الح�سابات.

لل�صندوق الذى لا يمار�س ن�شاطه خلال  �إعطاء مهلة لا تزيد عن �ستين يوماً  ن - 

�ستين يوماً من تاريخ اكت�سابه لل�شخ�صية المعنوية �إذا ر�أت �أن هناك �أ�سباباً تبرز ذلك.

2 - الدور الرقابى فى مرحلة مزاولة الن�شاط
ح�سب ما ورد فى المادة 89 من اللائحة التنفيذية، تخ�ضع �صناديق الا�ستثمار لإ�شراف 

ورقابة البنك المركزى، وذلك للت�أكيد من التزام القائمين على �إدارتها ب�أحكام القانون 

جهة  ت�صدرها  �أخرى  تعليمات  و�أية  ال�صناديق،  هذه  و�أنظمة  التنفيذية  واللائحة 

الا�شراف.

وتتمثل �أهم �صور الدور الرقابى لبنك الكويت المركزى فى هذه المرحلة فيما يلى:

�أ - و�ضع ال�سبل الكفيلة بح�سن ا�ستخدام الن�سبة التى ي�شترك بها مدير ال�صندوق، 

�أو  القانون،  �أحكام  مخالفة  بعدم  ال�صندوق  مدير  التزام  ل�ضمان  خ�ص�صت  والتى 

اللائحة، �أو نظام ال�صندوق، �أو قرارات جهة الا�شراف.

ب - توجيه التعليمات �إلى مدير ال�صندوق باتباع �أ�ساليب، و�سيا�سات الا�ستثمار كما 

موافقة جهة  دون  �أو تحويلها  تغيرها  له  يجوز  والتى لا  ال�صندوق  نظام  فى  وردت 

الا�شراف.

ج - �إلزام مدير ال�صندوق ب�إعداد تقرير عن ن�شاط ال�صندوق كل ثلاثة �أ�شهر، يبين 
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فيه المركز المالى لل�صندوق، و�إر�سال �صورة من هذا التقرير �إلى جهة الا�شراف، ولهذه 

الجهة الطلب فى �أن يكون هذا التقرير مراجعاً من مدقق الح�سابات وت�ستطيع �أي�ضاً 

�إلزامها بن�شره.

د - خ�ضوع �سجلات ودفاتر ح�سابات ال�صندوق لرقابة وتدقيق البنك المركزى.

م�صالح  ب�أية  الا�شراف  جهة  ب�إخطار  الا�ستثمار  و�أمين  ال�صندوق،  مدير  �إلزام   - هـ 

م�شتركة بينها، وبنوع ومدى هذه الم�صالح.

و - الف�صل فى �أى خلاف ين�ش�أ بين مدير ال�صندوق، و�أمين الا�ستثمار ب�سبب تنفيذ 

�أمين الا�ستثمار للالتزامات المترتبة من قيام مدير ال�صندوق ب�إدارة وا�ستثمار �أموال 

ال�صندوق.

ز - يجوز لجهة الا�شراف تنحية مراقب الح�سابات �إذا لزم الامر، وكذلك تقييم تنحية 

مدير ال�صندوق لمراقب الح�سابات.

ح - طلب ر�أى مراقب الح�سابات فى الا�سباب التى بنى عليها طلب تنحيته.

مدير  من  تقع  التى  المخالفات  حول  الح�سابات  مراقب  من  الاخطارات  تلقى   - ط 

ال�صندوق، و�أمين الا�ستثمار، و�إعطاء مهلة لكل منها لت�صحيح هذه المخالفة، وعموماً 

و�أمين  ال�صندوق،  مدير  تجاه  اللازمة  الاجراءات  اتخاذ  الا�شراف  جهة  ت�ستطيع 

ال�صندوق.

ى - �إلزام مراقب الح�سابات ب�إخطار البنك المركزى بالا�سباب التى جعلت ا�ستمراره 

فى �أداء عمله م�ستحيلًا.

ك - على مدير ال�صندوق تزويد جهة الا�شراف بن�سخة من التقارير ال�سنوية، ولجهة 

الا�شراف �أن تطلب �إعداد هذين التقريرين مرة �أخرى �إذا ر�أت �أن البيانات المدون فيها 

لا تف�صح على نحو كاف عن حقيقة الاو�ضاع المالية لل�صندوق.

ل - الا�شراف على قرار مدير ال�صندوق ب�ش�أن تحدد ن�سبة الارباح وكيفية توزيعها.

م - �إعطاء الحق لموظفى البنك المركزى بالقيام ب�أعمال المراقبة والتفتي�ش على دفاتر 

و�سجلات وم�ستندات ال�صندوق، ولا يجوز للعاملين فى ال�صندوق حجب �أى معلومات 

عن موظف البنك المركزى لأى �سبب من الا�سباب.

التى وقعت  �إعداد تقرير عن المخالفات  التفتي�ش، والرقابة  ن - يجب على موظفى 

و�أمين  ال�صندوق،  مدير  �إلى  التقرير  هذا  من  �صورة  و�إر�سال  ت�صحيحها،  وكيفية 
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الا�ستثمار، ويجب على كل منهما ت�صحيح المخالفة التى ك�شف عنها التفتي�ش.

�ش - يحق لبنك الكويت المركزى فى حال عدم قيام مدير ال�صندوق و�أمين ال�صندوق 

بت�صحيح المخالفات التى حدثت �إيقاع العقوبات الآتية:

- توجيه  �إنذر للمخالف.

يعفى  ال�صندوق  مدير  عزل  حالة  وفى  محله،  يحل  من  وتعيين  المخالف،  عزل   -

الجديد من الن�سبة المحددة للا�شتراك فى ال�صندوق.

- ت�صفية ال�صندوق.

3 - مرحلة الانق�ضاء والت�صفية
بالن�سبة لانق�ضاء ال�صندوق، يتدخل البنك المركزى فى الحالات الآتية:

50% من �سعرها  �آخر تقييم لها عن  انخف�ضت قيمة وحدات الا�ستثمار فى  �إذا   - �أ 

الا�سمى وجب الح�صول على موافقة البنك المركزى، ولي�س للبنك المركزى �أية �سلطة 

تقديرية فى تقرير �إنق�ضاء �صندوق الا�ستثمار فى هذه الحالة.

ب - قد يقرر البنك المركزى كجهة �إ�شراف من تلقاء نف�سه ت�صفية ال�صندوق لأ�سباب 

�أثرها طلب مدير ال�صندوق انق�ضاءه  يقدرها هو، و�أي�ضاً، يقدر الا�سباب التى على 

لتقرير الموافقة عليها, وعند �إ�صدار البنك المركزى موافقته على انق�ضاء ال�صندوق 

وت�صفيته، يتم �شطب ال�صندوق من ال�سجل المخ�ص�ص لذلك بالبنك المركزى.

هذا ويتبين مما �سبق:

حر�ص الم�شرع الكويتى على توفير الحماية القانونية لأموال المدخرين فى ال�صندوق 

الم�شرع  من  الاهتمام  وهذا  الحماية،  بهذه  خا�صاً  اهتماماً  �أولى  الكويتى  فالم�شروع 

يت�ضح فى عدة ن�صو�ص من اللائحة التنفيذية، فت�شديد الرقابة على العاملين فى 

ال�صندوق، من مدير، و�أمين ا�ستثمار، يت�ضح منه حر�ص الم�شرع على �ضرورة �أن يتبع 

الوا�ضحة، والابتعاد عن المخاطر والا�ستثمار فى مجال واحد من  ال�سيا�سات  ه�ؤلاء 

مجالات الا�ستثمار.

كما يتبين �أن الرقابة تعتبر �سلطة متعاقبة ابتداء من مراقب الح�سابات، �إلى مدير 

هذا  معنى  لي�س  ولكن  الا�شراف،  بجهة  وانتهاء  الا�ستثمار،  �أمين  و�إلى  ال�صندوق 

الت�سل�سل خ�ضوع �أحدهم للآخر، بل على العك�س جميعهم يتعاونون من �أجل تحقيق 

م�صلحة ال�صندوق.
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هذا وتجدر الا�شارة �إلى �أنه �إذا �أخل مدير ال�صندوق �أو �أمين الا�ستثمار بواجباتهما 

الا�سا�سى  النظام  �أو  التنفيذية  اللائحة  �أو  القانون  �أحكام  خالفا  �أو  بهما،  المنوطة 

لل�صندوق، ف�إن م�سئوليتها تثور قبل ال�صندوق، وقبل المدخرين وقبل الغير.

والم�سئولية هنا قد تكون �شخ�صية تلحق �شخ�صاً بمفرده �إذا ارتكب المخالفة لوحده، 

وقد تكون م�شتركة �إذا ا�شترك فى ارتكابها عدد من الا�شخا�ص.

وقد تثور م�سئولية المخالف جنائياً �إذا ارتكب فعلًا يعاقب عليه قانون الجزاء.

هذا وقد تقدمت الحكومة لمجل�س الامة ووفقا للمر�سوم 2007/383 بم�شروع قانون 

بتعديل بع�ض �أحكام المر�سوم بالقانون رقم )31( ل�سنة 1990 فى �ش�أن تنظيم تداول 

الاوراق المالية و�إن�شاء �صناديق الا�ستثمار، وجاء فى مواد الم�شروع ما يلى:

6 فقرة �أولى، 7، 10، 11، 12(  2 فقرة �أولى، 5.  پ مادة �أولى: ت�ستبدل ن�صو�ص المواد )1. 

من المر�سوم بالقانون الم�شار �إليه ن�صو�ص المواد التالية:

�أوراق  �أية  طرح  الكويتية  غير  �أو  الكويتية  الم�ساهمة  لل�شركات  يجوز  لا   )1( مادة   -

مالية �أو �صكوك �أو ح�ص�ص �أو وحدات فى �صناديق ا�ستثمار للاكتتاب العام �أو الخا�ص 

داخل دولة الكويت �إلا بعد الح�صول على ترخي�ص بذلك من وزارة التجارة وال�صناعة 

بناء على موافقة �سوق الكويت للأوراق المالية.

هذا  �إجراء  وكيفية  الترخي�ص  هذا  و�إجراءات  �شروط  التنفيذية  اللائحة  وتحدد 

الاكتتاب.

�سوق  فى  المدرجة  المالية  الاوراق  ملكية  ونقل  تداول  يتم  �أولى:  فقرة   )2( مادة   -

التى تحددها  والنظم  والاجراءات  وال�شروط  للقواعد  وفقا  المالية  للأوراق  الكويت 

لجنة ال�سوق، ويقع باطلا كل تعامل فى هذه الاوراق على خلاف ذلك.

- مادة )5(  تخ�ضع ال�شركات والوكلاء الذين يرخ�ص لهم فى مزاولة عمليات بيع 

�صناديق  فى  ووحدات  ح�ص�ص  �أو  الكويتية  غير  وال�صكوك  المالية  الاوراق  و�شراء 

ا�ستثمار �أجنبية داخل دولة الكويت لإ�شراف ورقابة وزارة التجارة وال�صناعة وذلك 

دون الاخلال ب�إ�شراف ورقابة �سوق الكويت للأوراق المالية.

والوكلاء  ال�شركات  هذه  على  الرقابة  و�إجراءات  �أحكام  التنفيذية  اللائحة  وتبين 
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والبيانات والمعلومات التى يلزم تقديمها �إلى وزارة التجارة وال�صناعة و�سوق الكويت 

للأوراق المالية وكيفية التحقق من �صحتها و�سلامتها.

- مادة )6( فقرة �أولى: يجوز لل�شركات  الم�ساهمة الكويتية التى يدخل �ضمن �أغرا�ضها 

ا�ستثمار الاموال لح�ساب الغير �أن تن�شىء �صناديق ا�ستثمار مالية وعقارية م�شتركة 

ترخي�ص  على  الح�صول  بعد  وذلك  فيها،  الا�شتراك  حق  وغيرهم  للكويتيين  يكون 

المالية  الكويت للأوراق  بناء على موافقة �سوق  التجارة وال�صناعة  ي�صدر من وزارة 

ويبين الترخي�ص كيفية ا�ستثمار هذه الاموال.

- مادة )7(  تكون وحدات الا�ستثمار بقيمة ا�سمية واحدة ويجب �ألا تقل هذه القيمة 

عن »100 فل�س«  وت�صدر فى �شكل �شهادات �إ�سمية وتخول هذه الوحدات لحامليها حق 

الا�شتراك فى اقت�سام الارباح على �أن يلتزموا بتحمل الخ�سائر النا�شئة عن ا�ستثمار 

�أموال ال�صندوق كل بن�سبة ما يملكه منها ولا يجوز لحاملى هذه الوحدات الا�شتراك 

فى �إدارة ال�صندوق وي�ستثنى من ذلك ال�شركة التى تدير ال�صندوق.

- مادة )10(  يكون لموظفى �سوق الكويت للأوراق المالية الذين ي�صدر بتحديدهم قرار 

ال�صادرة  والقرارات  القانون  �أحكام هذا  تنفيذ  وال�صناعة مراقبة  التجارة  وزير  من 

تنفيذاً له و�ضبط المخالفات وتحرير المحا�ضر اللازمة فى هذا ال�ش�أن.

- مادة )11(  مع عدم الاخلال ب�أية عقوبة �أ�شد ين�ص عليها �أى قانون �آخر، يعاقب 

بالحب�س مدة لا تجاوز �سنة وبغرامة لا تقل عن خم�سة �آلاف دينار ولا تزيد على 20 

 ،6  ،5 مكرر،   4  ،3 �ألف دينار �أو ب�إحدى هاتين العقوبتين كل من خالف �أحكام المواد »1، 

9« من هذا القانون والقرارات ال�صادرة تنفيذا له.
ال�سابقة  الجريمة  فى  النهائى  الحكم  تاريخ  من  �سنتين  خلال  العودة  حالة  وفى 

ت�ضاعف العقوبة المقررة.

و�إذا وقعت المخالفة من ال�شركة �أو ال�صندوق توقع العقوبة على الم��سؤول عن الادارة 

�إذا علم بالمخالفة ولم يتخذ �إجراء لمنعها مع قدرته على ذلك.

�أو  ال�شركة  عليها  ح�صلت  قد  تكون  �أموال  �أى  بم�صادرة  يحكم  الاحوال  جميع  وفى 

قد  يكون  مالية  منافع  �أى  بم�صادرة  يحكم  كما  المخالفة،  ارتكاب  نتيجة  ال�صندوق 

ح�صل عليها ع�ضو مجل�س الادارة �أو الموظف فى ال�شركة �أو ع�ضو الجهاز الادارى فى 
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ال�شركة �أو ع�ضو الجهاز الادارى فى ال�صندوق ب�سبب ما وقع من مخالفات.

- مادة )12(  ي�صدر وزير التجارة وال�صناعة خلال »60« يوما من تاريخ ن�شر هذا 

القانون بالجريدة الر�سمية قرارا بتعديل اللائحة التنفيذية لهذا القانون بما يتفق 

مع �أحكامه.

مادة ثانية: ت�ضاف �إلى المر�سوم بالقانون رقم 1990/31 الم�شار �إليه مادتان جديدتان 

برقم »4 مكرر،4 مكرر �أ« ن�صهما كالتالى:

پ مادة »4« مكرر: لا يجوز لل�شركات التى تن�ش�أ �أو تقوم على �إدارة �صناديق الا�ستثمار 

معينة  مالية  لأوراق  ترويجا  تت�ضمن  توقعات  �أو  بيانات  و�سيلة  ب�أية  ت�صدر  �أن 

�أومكونات ال�صناديق التى تن�شئها �أو تديرها ما لم تقم بالاعلان عن �أية م�صالح لها 

فى تلك الاوراق �أو �أية فوائد تعود عليها من وراء ذلك، �سواء بو�صفها مديرا �أو �أمينا 

للا�ستثمار �أو مالكا لوحدات فيها �أو ب�أى و�صف �آخر.

پ مادة »4« مكرر »�أ«: ولا يجوز ل�صناديق الا�ستثمار منح الائتمان بكافة �صوره �سواء 

بالطريقة المبا�شرة �أو غير المبا�شرة.
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