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هـيـئـة الســوق الـماليــة

نظام السوق المالية 
ولوائحه التنفيذية





مقدمة
أنش��ئت هيئة الس��وق المالية لتحقيق مجموعة أهداف أهمها إيجاد سوق مالية منظمة, وعادلة, وشفافة, 
وتحق��ق الحماية للمس��تثمرين من الممارس��ات غير النظامي��ة أو التي تنطوي عل��ى احتيال أو غش أو 
تدليس أو تلاعب. ولتحقيق تلك الأهداف وغيرها فقد منح نظام السوق المالية للهيئة الأطر التنظيمية 
والرقابية والإش��رافية الكفيلة بتس��هيل انجازها للمهام المناطة بها.وس��يتم في هذا الكتيب شرح جملة 
من المهام المناطة بالهيئة بحس��ب ما ورد في نظام الس��وق المالية مع ش��رح مبس��ط ، كذلك لما يهم 

المستثمرين في اللوائح التنفيذية التي تم إصدارها.
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الأنظمة واللوائح
تعم��ل في س��وق الأوراق المالي��ة العديد من المنش��آت 
المنتمية إل��ى القطاعين العام والخ��اص، إضافة لبنوك 
اس��تثمارية، وش��ركات وس��اطة، ومس��تثمرين أف��راد. 
ولتنظي��م العلاقة بين ه��ذه الأطراف بش��كل عادل فمن 
الضروري سن الأنظمة واللوائح والقواعد وتطبيقها بما 

يؤدي إلى تحقيق هذا الهدف. 
 

وينظم نظام السوق المالية، ولوائحه التنفيذية العلاقة بين 
أطراف الســوق المشار إليها، إضافة إلى مسائل طرح الأوراق 
المالية وتســجيلها وإدراجهــا، وتنظيم نشــاطات الجهات 
المرخصة من الهيئــة الخاضعة لرقابتها ومراقبة أعمالها، 
وكذلك حماية المواطنين والمستثمرين من الممارسات 
غيــر العادلة أو غير الســليمة، والعمل على ضمــان الالتزام 
بمســائل الإفصــاح الكامــل مــن الشــركات المدرجــة عن 

المعلومات المالية والجوهرية بالدقة والوقت المحددين.

وحيث أن الس��وق المالية تتطور بش��كل متواصل وتنمو 
م��ع نمو الاقتصاد الوطني وتوس��ع قطاعات��ه المختلفة، 
ف��إن الجه��ات المنظم��ة للس��وق المالية تس��عى إلى أن 
الة وحيوي��ة ومتزامنه مع  تظل الأنظم��ة واللوائ��ح فعَّ
تطور الس��وق، وخاضعة بشكل مستمر للتنقيح والتوسع 
الدائمين.  فوضع اللوائح وتطويرها بش��كل مس��تمر من 
الأم��ور الكفيلة بزرع ثقة المس��تثمر وتش��جيع الإقبال 

على السوق والمشاركة فيه. 

نظام السوق المالية 
عندما يش��عر المستثمرون أن سوق الأوراق المالية سوق 
منظمة وتعمل بش��فافية وف��ق مبادئ العدل والمس��اواة 
فإنهم  يقبلون على الاستثمار فيها بكل ارتياح, وهذا يسهم 
في تنمية رؤوس أموال الش��ركات المدرجة في الس��وق 
وأصوله��ا، وتوس��يع نط��اق عملياتها التش��غيلية، ويتيح 
المجال للمستثمرين لتحقيق مزيد من الأرباح والعوائد.

أما إذا كان الاس��تثمار حِكْراً على فئة قليلة تسيطر على 
الس��وق وتتلاعب ب��ه،  أو تحصل عل��ى معلومات داخلية 
عن الش��ركات قب��ل غيرها من الناس، فل��ن يكون هناك 
إقبال على الاس��تثمار في الس��وق المالي��ة، و قد يعزف 
المستثمرون عنها تماما. وهذا بدوره يقلِّص من مستويات 

النمو الاقتصادي الوطني.

وللعمــل علــى وجــود ســوق منظمــة وعادلــة وتعمــل 
بشــفافية، وتواكب التطورات الراهنة في الأسواق المالية 
الدوليــة الأخــرى صــدر نظــام الســوق الماليــة بموجــب 
المرســوم الملكــي رقــم )م / 30( بتاريــخ 4 / 6 / 1424 هـــ ، 
الموافق 31 / 7 / 2003م. وصيغت مواد النظام بهدف تنظيم 
الســوق المالية وتطويرها، وتنظيم إصــدار الأوراق المالية 
ومراقبة تداولاتها، ومراقبة أعمال الجهات المرخصة من 
الهيئــة للقيام بأعمــال الأوراق المالية، إضافــة إلى حماية 
المواطنين والمســتثمرين من الممارسات غير العادلة 

أو غير السليمة. 
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هيئة السوق المالية
أنشئت هيئة السوق المالية بموجب  نظام السوق المالية 
الصادر بالمرس��وم الملكي المشار إليه، ويهدف إنشاؤها 
إلى وضع إطار تنظيمي ورقابي وإشرافي لسوق الأوراق 
المالية في المملكة. وهي هيئة حكومية تتمتع بش��خصية 
اعتباري��ة واس��تقلال مال��ي وإداري، وترتبط مباش��رة 

برئيس مجلس الوزراء.

مهمات هيئة السوق المالية
تكم��ن أكب��ر مهمات هيئ��ة الس��وق المالية ف��ي عملها 
على إيجاد س��وق مالية منظمة، وعادلة، وشفافة، تحقق 
الحماي��ة لجمي��ع المس��تثمرين من كافة الممارس��ات 
غي��ر النظامي��ة، أو التي تنطوي على احتي��ال ، أو غش ، 
أو تدلي��س ، أو تلاعب. وضمن هذا الإطار يمكن تلخيص 

مهمات ومسؤوليات الهيئة في النقاط الآتية:

1. وضع اللوائح التنفيذية وتطبيقها
يع���د إص��دارال��ل��وائح التنفيذي��ة ضرورياً لتنفيذ 
المهمات الت��ي يجب على الهيئة القيام بها, وهي مح�ددة 
ف��ي الم��ادتين الخامس��ة والسادس��ة من نظام الس��وق 
المالي��ة. وهذه الضرورة جاءت بس��بب أن نظام الس��وق 
المالية لم يضع نصوصاً تنظيمية تفصيلية لكل المهمات 
التنفيذية التي على الهيئة الس��عي للقيام بها. فعلى سبيل 
المثال نص نظام الس��وق المالية في المادة الخامسة على 
أن من مس��ؤوليات الهيئة تنظيم إصدار الأوراق المالية 
ومراقبة التعامل بها، لكنه ترك للهيئة الحرية والمرونة 
الكافيتين لتحدي��د الإجراءات التنفيذي��ة التي ترى أنها 
الأفضل للقيام بهذه المس��ؤولية. فقام��ت الهيئة بإصدار 
لائحتين تنفيذيتين منفصلتي��ن لتنظيم إصدار الأوراق 
المالي��ة هما لائح��ة »طرح الأوراق المالي��ة« ولائحة » 
قواعد التسجيل والإدراج«. وفيهما حُددت شروط الطرح 
الع��ام والطرح الخاص والطرح المس��تثنى، كما حُددت 
شروط المستش��ار المالي والتزاماته وشروط التسجيل 
والإدراج، وش��روط التس��جيل ف��ي القائم��ة الرس��مية، 
وضوابط نش��رات الإصدار، وغير ذل��ك من التفصيلات 
الدقيق��ة التي لم تكن موجودة في نظام الس��وق المالية. 
وبش��كل مماثل أص��درت الهيئة لوائ��ح تنفيذية لتنظيم 
أعمال الأوراق المالية والأشخاص المرخص لهم، وأخرى 
لضبط س��لوكيات الس��وق، وتنظيم صناديق الاستثمار...

إلى غير ذلك.
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2. تحقيق مبدأ الشفافية والإفصاح دون تمييز
يوجب نظام الس��وق المالي��ة ولوائح الهيئ��ة التنفيذية 
إظهار الش��فافية والإفصاح عن جميع المعلومات المالية 
والجوهرية الخاصة بالشركات المدرجة، وذلك بشكل 
كام��ل ودقيق وفي وقت مح��دد ودون تمييز. ويُعد حقاً 
م��ن حقوق المس��تثمر الوقوف على الص��ورة الحقيقية 
الكاملة لأداء الشركات، والاطلاع على جميع المعلومات 
ر على سعر أسهمها. وينطبق ذلك على جميع  التي قد تؤثِّ

الشركات في الصناعات والقطاعات المختلفة.

ويعتبــر مبدأ الشــفافية والإفصاح المحــور الذي يقوم 
عليــه عمــل الهيئــات التنظيميــة للأســواق الماليــة 
فبتحســن  الأســواق.  لهــذه  الأداء  فاعليــة  وتحُقــق 
مســتويات الشــفافية والإفصاح تنخفض مســتويات 
ر الأوراق المالية وفق أسعارها العادلة. المخاطر وتسعَّ

ومن خ��لال تحديد نوعية المعلوم��ات الواجب توفيرها 
وفرض نش��رها تس��هم هيئة الس��وق المالية في توفير 
البيئ��ة المحفزة لاتخ��اذ القرار الاس��تثماري الصحيح، 
وحماية المس��تثمرين الأفراد م��ن مخاطر القيام باتخاذ 
قرارات اس��تثمارية لا تقوم عل��ى معلومات صحيحة، أو 

تكون مبنية على معلومات مضللة أو ناقصة.
وتعمل هيئة الس��وق المالية على فرض مبدأ الش��فافية 
والإفص��اح ف��ي لوائحه��ا التنفيذي��ة من خ��لال أداتين 
رئيس��يتين الأولى: نش��رة الإصدار، والثاني��ة: التزامات 

الإفصاح المستمرة للشركات.

أولًا: نشرة الإصدار

تفــرض هيئة الســوق المالية على كل شــركة تنوي 
تســجيل أســهمها في القائمــة الرســمية وإدراجها 
جميــع  تتضمــن  إصــدار  نشــرة  تقــدم  أن  للتــداول 
ن المســتثمرين من  المعلومات الضرورية التي تمكِّ
تقويم نشاط الشركة وأصولها وخصومها ووضعها 
المالي وفرص نجاحها المتوقعة وأرباحها وخسائرها، 
كما تتضمن معلومات وافيه عن الالتزامات والحقوق 

والصلاحيات والمزايا المرتبطة بتلك الأوراق المالية.

وحدد الملحق )4( من لائحة »قواعد التسجيل والإدراج« 
الحد الأدنى من المعلومات التي يجب أن تتضمنها نش��رة 
إصدار الأس��هم، والملحق )5( الحد الأدنى من المعلومات 

التي يجب أن تتضمنها نشرة إصدار أدوات الدين.
وتل��زم لوائح الهيئة كل ش��ركة تنوي إص��دار أوراق 
مالية إضافية بنس��بة تتجاوز 10% من فئ��ة أوراق مالية 

سبق إدراجها بعمل نشرة إصدار لهذا الغرض.

 التزامات الافصاح المستثمرة

نشرة الإصدار
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ورغبة في وصول نشرة الإصدار إلى عموم المستثمرين 
فق��د ألزم��ت لوائح الهيئة )المادة السادس��ة عش��رة من 
لائح��ة قواع��د التس��جيل والإدراج( المص��در للأوراق 
المالية بالنش��رة وإتاحتها مجاناً للجمهور و بعدد كاف 
في المقر الرئيس��ي للهيئة والمقر الرئيس��ي للشركة، 
خ��لال فترة لا تقل عن أربعة عش��ر يوماً قبل التس��جيل 
في القائمة الرسمية للتداول. كما ألزمت اللوائحُ مصدر 
الورقة المالية بنشر الحد الأدنى من المعلومات المتوفرة 
في نشرة الإصدار في صحيفتين يوميتين توزعان بشكل 

واسع في جميع أنحاء المملكة.

وإذا اتضــح أن المعلومات المقدمة في نشــرة الإصدار 
غيــر صحيحــة أومضللــة، أو تحتــوي علــى نواقــص، أو 
حــذف لبعــض الحقائق التــي مــن الواجــب تضمينها، 
ممثلــة  الماليــة  لــلأوراق  المصــدرة  الشــركة  فــإن 
بموظفيهــا التنفيذييــن، وأعضــاء مجلــس إدارتهــا، 
إضافة إلى المستشار المالي الذي أعد النشرة يكونون 
جميعهــم عرضة للمســاءلة القانونية عــن أي ضرر 
لحق بالمستثمرين جراء اتخاذهم لقرارات استثمارية 

بناء على هذه المعلومات غير الصحيحة أو الناقصة.

ثانياً: التزامات الإفصاح المستمرة للشركات
كما فرضت هيئة السوق المالية على كل شركة ترغب 
تس��جيل أوراقها المالية في القائمة الرس��مية وإدراجها 
للتداول أن تقدم نش��رة إصدار فإنها أيضاً فرضت عليها 
بعد إدراجها التزامات للإفصاح مستمرة ما استمر تداولها 

في القائمة الرس��مية، وإذا خالف��ت أو قصرت فيها فإنها 
تتعرض لعقوبات تتدرج من التعليق المؤقت للتداول أو 

دفع الغرامة إلى إلغاء الإدراج التام.

المســتمرة  الإفصــاح  التزامــات  وتتمحــور 
للشركات حول ثلاثة محاور رئيسية هي:

الإفصاح عن التطورات المهمة
وتعرّف التطورات المهمة في لوائح الهيئة التنفيذية بأنها 
ر على أصول الشركة أو خصومها أو  أي تطورات قد تؤثِّ
على الوضع المالي لها، أو المس��ار العام لأعمالها مما قد 
يؤدي إلى تغير كبير في سعر الورقة المالية المدرجة. 
فإذا وج��دت هذه التط��ورات فإنه يج��ب أنُ يبلغُ مصدر 
الورقة المالية الهيئة والجمهور دون تأخير. ومن أمثلة 
التط��ورات المهمة؛ الزيادة أو النقصان في  صافي أصول 
الش��ركة، التغيرات في أعضاء مجل��س الإدارة، حصول 
دع��وى قضائية، الزيادة أو النقصان في إجمالي المبيعات 

ونحو ذلك.
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الإفصاح عن المعلومات المالية
تل��زم لوائح الهيئ��ة التنفيذي��ة مُصدر الورق��ة المالية 
أن يعل��ن عبر ش��بكة الإنترنت في مُوقع الس��وق المالية 
الس��عودية )تداول( ع��ن القوائم المالي��ة الأولية الربع 
س��نوية والس��نوية وتقرير مجلس الإدارة، وذلك فور 
اعتمادها من مجلس الإدارة وقبل نش��رها وتوزيعها على 

أي من المساهمين.

تقرير مجلس الإدارة 
تف��رض لائح��ة قواعد التس��جيل والإدراج عل��ىُ مصدر 
الورقة المالي��ة أن يرفق بالقوائم المالية تقريراً صادراً 
م��ن مجل��س الإدارة يتضم��ن عرضاً لعمليات الش��ركة 
رة على  خلال الس��نة المالية المنصرمة، والعوامل المؤثِّ
أعمال الشركة والتي تساعد المستثمر في تقييم أصول 
الش��ركة وخصومها ووضعه��ا المالي، وح��ددت المادة 
الس��ابعة والعش��رون من اللائحة النقاط الرئيسية التي 

يجب أن تُضمن في التقرير.

3. تحقيق مبدأ العدل في السوق المالية

الأطــراف  جميــع  اعتقــدت  إذا  العــدل  مبــدأ  يتحقــق 
المشاركة في الســوق بتساوي فرصها فيه، وعندما 

تؤمن بأنها خاضعة للأنظمة واللوائح دون تمييز. 

فعلى س��بيل المثال يتحقق العدل للشركات الراغبة في 
إدراج أوراقها المالية في الس��وق عندم��ا ترى أن جميع 

المتطلبات المالية وش��روط الإدارج المطبقة عليها هي 
الشروط ذاتها المطبقة على الشركات الُمدْرِجَةِ الأخرى. 
و أن الرس��وم التي تدفعها يتم تقييمها بشكل عادل وفق 

سياسة عامة واضحة للجميع. 
وفيما يخص الشركات الراغبة في مزاولة أعمال الأوراق 
المالية، فإن مبدأ العدل يقتضي بأن تُطالب بالحد الأدنى 
م��ن الش��روط المنص��وص عليها في لائحة الأش��خاص 
المرخ��ص له��م، والمتعلق��ة ب��رأس الم��ال والضمانات 
المالي��ة. كم��ا أن مبدأ الع��دل يقتضي بتطبي��ق معايير 
الترخيص وشروطه عليها والتعامل مع مخالفاتها بشكل 

عادل ودون تحيز.
أما بخصوص موظفي هيئة السوق المالية والسوق المالية 
الس��عودية )تداول(، ف��إن مبدأ العدل يقتض��ي التزامهم 
بالمعايير المهنية الخاصة بالس��لوك، بما في ذلك عدم 
التعامل في الأوراق المالية المدرجة في الس��وق المالية 
الس��عودية )تداول( والمحافظة على س��رية المعلومات 
التي يطلعون عليها في مجال عملهم، وأن تطبق العقوبات 

تجاه المخالفين منهم لهذه المعايير بشكل عادل.
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وبالنس��بة إلى المستثمرين أفراداً وش��ركات، فإن مبدأ 
الع��دل يقتضي أن تنف��ذ أي عملية ت��داول يقومون بها 
بش��كل فوري، وأن تتم تس��ويتها ومقاصتها بشكل دقيق 
وملائم. كما أن من أهم متطلبات العدل بالنس��بة إليهم 
توفي��ر المعلومات الخاصة بالش��ركات والإفصاح عنها 
والمعلومات المتعلقة بعمليات التداول والصفقات بشكل 

واضح ودقيق وبشفافية كاملة ودون تمييز. 
وتعد عدالة التس��عير للأوراق المالية في السوق من أهم 
مقتضي��ات العدل بالنس��بة إلى المس��تثمرين و يتحقق 
ذل��ك في الواقع عند توافر البيئة الرقابية والإش��رافية 
المناسبة من الهيئة لضمان وجود طلب وعرض تنافسيين 
على الأوراق المالية المتداولة وخلوها من العمليات التي 

تنطوي على احتيال أو غش أو تدليس أو تلاعب. 

4. توفير الحماية  للمســتثمرين في الســوق 
المالية

  ن��ص نظام الس��وق المالية في المادة الخامس��ة على أن 
من أهدافه توفير الحماية للمواطنين والمستثمرين في 
الأوراق المالي��ة. و أوكل النظ��ام للهيئة إصدار ما تراه 
من اللوائح التنفيذي��ة التنظيمية التي تحقق من خلالها 

مقتضيات هذه الحماية. 

وق��د يلج��أ المس��ؤولون ف��ي الش��ركات المدرج��ة، 
أوالأش��خاص المرخص لهم، أو حتى المستثمرين أفراداً 
ومؤسسات إلى أنواع متعددة من الممارسات غير العادلة 
أو غير الس��ليمة أو التي تنط��وي على احتيال أو غش أو 
تدلي��س أوتلاعب بهدف تحقيق مناف��ع خاصة تؤدي إلى 
التأثير الس��لبي المباش��ر أو غير المباش��ر على السوق 

والمستثمرين فيه. 
ويعد التداول بناء على معلومات داخلية مثالًا للممارسة 
غي��ر النظامية الت��ي قد يقوم بها بعض المس��ؤولين في 
ر هذا السلوك في السوق من  الش��ركات المدرجة. ويؤثِّ
خ��لال إتاحته ميزات تفضيلية لبعض المس��تثمرين على 

حساب مستثمرين آخرين. 
ومن الممارسات غير النظامية تجاهل الوسطاء المرخص 
لهم المخالفات لنظام السوق المالية التي يقع فيها بعض 
المستثمرين الذين يقومون عن طريقهم بتداول الأوراق 
المالية. ومن الممارسات غير النظامية أيضاً، ألا يتصرف 
الشخص المرخص له وفق تحقيق أفضل المصالح لعملائه. 
وتأخذ الممارس��ات غي��ر النظامية للمس��تثمرين أفراداً 
ومؤسسات أشكالًا أخرى عديدة أهمها التلاعب من خلال 
خل��ق انطباع كاذب أومضلل عن وجود نش��اط مصطنع 

على الورقة المالية.

وتعمــل الهيئة علــى توفير الحماية للمســتثمرين 
في الســوق المالية من خلال إصدار اللوائح التنفيذية 
الملائمــة، والعمل على تطويرها، ثــم مراقبة التزام 
جميــع الأطراف المشــاركة في الســوق بها، وتطبيق 

الجزاءات على المخالفين لها.
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مــن  بالحــد  الكفيلــة  الإجــراءات  تطويــر   .5
المخاطر المرتبطة بمعاملات الأوراق المالية

تصنف التعاملات في الأسواق المالية بأنها من الاستثمارات 
عالية المخاطر. ومصادر المخاطر المتوافرة في تعاملات 
الأسواق المالية تقُسّم إلى ثلاثة أنواع، النوع الأول: المخاطر 
الناشئة من خارج الأســواق المالية مثل مخاطر التضخم 
أو الكســاد الاقتصادي أوتقلب أســعار الصــرف ونحو ذلك. 
والنوع الثاني: المخاطر الناشئة من داخل الأسواق المالية 
مثــل نقــص مســتويات الإفصــاح والشــفافية، أوضعــف 
العدالــة، أو الخلــل فــي الســلوك الاســتثماري مــن قبــل 
الأطراف المتعاملة في الســوق وغير ذلــك. والنوع الثالث: 

المخاطر المرتبطة بثقافة ووعي  المستثمر. 

ويتركز دور هيئات الأس��واق المالية في التعامل بشكل 
رئيس��ي مع النوع الثاني من المخاط��ر، إضافة إلى بذل 
الجهود الممكنة للتقليل من المخاطر التي قد تنش��أ من 

النوع الثالث. 

وتعمل الهيئة على الحد من هذه المخاطر من خلال تعزيز 
مستويات الإفصاح والشفافية في إعلانات الشركات عن 
رة  بياناته��ا المالية، أو عن الح��وادث الجوهري��ة المؤثِّ
ف��ي أعمالها التش��غيلية، و العمل على وص��ول المعلومة 
للجمي��ع دون تميي��ز، والح��د م��ن ممارس��ات التداول 
بن��اء على معلوم��ات داخلية ومكافحة نش��ر الش��ائعات 
والمعلومات غير الصحيحة، وضبط وتجريم الممارسات 
التي تنطوي على تحاي��ل أو غش أو تدليس في تعاملات 

الأوراق المالية.

ث��ل الش��روط والضوابط التي وضعها نظام الس��وق  وتمِّ
المالية ولوائحه التنفيذية في الأش��خاص المرخص لهم 
لممارس��ة أعم��ال الأوراق المالية مثالًا آخ��ر لإجراءات 
الحماي��ة من المخاط��ر، حيث وُضع��ت معايير وضوابط 
مهنية لعملهم، وش��روطاً أخرى لضمان ملائتهم المالية، 
وم��ا يضم��ن أن تكون توصياته��م وقراراتهم ومس��توى 
المخاط��ر الت��ي يطبقونها ف��ي إدارة محاف��ظ عملائهم 
مناسبة لعملائهم ومحققة لأفضل المصالح الممكنة لهم.

ومن مه��ام الهيئة للحماية من المخاط��ر مراقبة التزام 
مُصدر الورقة المالية بقواعد التسجيل والإدراج واللجوء 
إلى تعليق الورقة المالي��ة، أو إلغاء تداولها متى ما رأت 
الهيئة تزايد المخاطر على المس��تثمرين من اس��تمرار 

تداولها في السوق.

وتقوم الهيئ��ة في إطار الحد من المخاطر بوضع قواعد 
وأطر تنظيمية وإدارية وتشغيلية محددة تضبط العلاقة 
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بين مستويات السيولة وحدود المخاطر المسموح بها في 
إدارة صناديق الاس��تثمار، كما تقوم بمراقبة التغير في 
مستويات المخاطر في هذه الصناديق حفاظاً على أموال 

المستثمرين المشاركين فيها.

أم��ا المخاطر المرتبط��ة بثقافة المس��تثمر ووعيه فإن 
الهيئة تس��اهم في التقلي��ل من آثار ه��ذه المخاطر من 
خ��لال برامجها التوعوية الخاص��ة بالحملات الإعلانية، 
والمحاض��رات  العم��ل  وورش  التثقيفي��ة،  والكتيب��ات 

والندوات المتخصصة، ونحو ذلك.

اللوائح التنفيذية لهيئة السوق المالية
وضع��ت الهيئ��ة العديد م��ن اللوائح التنفيذي��ة اللازمة 
لتنفيذ أحكام نظام السوق المالية، وتُعد لائحة سلوكيات 
الس��وق اللائحة الأكثر عنايةً واهتماماً بتنظيم نشاطات 
وس��لوكيات المس��تثمرالفرد م��ن بي��ن اللوائ��ح التي 
أصدرتها الهيئة ، كما نظمت لائحة الأشخاص المرخص 

لهم العلاقة بين المستثمر والشخص المرخص له.    

أولًا: لائحة سلوكيات السوق
ته��دف هذه اللائحة إل��ى حماية المتعاملين في الس��وق 
المالية من الممارس��ات والسلوكات غير النظامية، ومن 

أهم أنواع الممارسات المحظورة بناء على اللائحة:
1. التلاعب بالسوق.

2. التداول بناءً على معلومات داخلية.
3. بث البيانات غير الصحيحة )الشائعات(. 

ويمنــح نظام الســوق الماليــة لهيئة الســوق المالية الحق 
في ضبط الممارســات والتصرفات والتحقيــق فيها, وإتخاذ 
الإجــراءات الجزائيــة ضد ممارســيها بما في ذلــك إحالتهم 
للقضاء وتشمل الإجراءات والجزاءات إصدار تحذير للشخص 
, وإيقــاف للعمليــات ذات العلاقة التي قام بها، و المنع من 
العمل في السوق المالية، و فرض غرامات مالية، والسجن.

1. التلاعب بالسوق
يقصد بالتلاعب في السوق القيام بأي تصرف أو ممارسة 
تنط��وي على تلاعب أو تضليل أو تدليس أو المش��اركة 

في أي منها عند تداول ورقة مالية.



10

وهناك أشكال عديدة للتلاعب بالسوق، تشترك جميعها في 
السعي لتحقيق هدف واحد، وهو تغيير سعر الورقة المالية 

لصالح شخص ما عن طريق الاحتيال على الآخرين. 

ولأن الشراء بأسعار مرتفعة ارتفاعاً وهمياً، أو البيع بأسعار 
منخفضــة انخفاضاً وهمياً يؤدي مع الوقــت إلى تراجع ثقة 
المســتثمرين بالســوق الماليــة، لــذا تحظــر لوائــح هيئة 
الســوق المالية على أي شــخص التورط في أعمال يمكن 
مــن خلالها إيجاد مثــل هذا الانطبــاع الــكاذب أو المضلل 

بخصوص سعر ورقة مالية متداولة.

وم��ن أمثلة التلاعب في الس��وق أن يقوم ش��خص برفع 
س��عر ورقة مالية ع��ن طريق وضع طلبات ش��راء عليها 
تتزايد بشكل متتابع. ومن خلال تحريك نشاط التداول 
على هذه الورقة المالية به��ذه الطريقة يقوم المتلاعب 
في الس��وق بإيجاد انطباعٍ لدى المتداولين بأن ثمة طلباً 
كبيراً عليها، لكن الواقع يثبت أن هذا غير صحيح، ويبيع 

المتلاعب بعد ذلك الورقة المالية بس��عر وهمي مرتفع 
تاركاً المش��ترين الآخري��ن، بعد تراجع س��عر الورقة 
المالية، معلقين بأس��عارٍ أقل بكثير من س��عر ش��رائهم 

لتلك الورقة المالية. 

وهناك نمط آخر للتلاعب يحدث عندما يُدخل مس��تثمر 
م��ا أوامر بيع أو ش��راء على ورقة مالي��ة وهو يعلم أن 
هن��اك أوامر مش��ابهة أو متطابقة يت��م إدخالها من قبل 
آخري��ن. وهذا النوع من التلاعب قد يرفع س��عر الورقة 
المالي��ة أو يخفضه��ا محدثاً أس��عاراً مصطنعة وليس��ت 
ر هذا التصرف بشكل سلبي  حقيقية في الس��وق. وقد يؤثِّ
على مس��تثمرين آخرين غي��ر عالمين به��ذه الصفقات 

المرتبة سلفاً.
وبطريقة مشابهة، يمكن التلاعب بالسوق من خلال إدخال 
أوامر بيع أو ش��راء عديدة عل��ى ورقة مالية دون وجود 
نية لتنفيذها. أو خلق انطباع مضلل بوجود طلب نشط أو 
ضعيف عليها عبر تحقيق سعر إغلاق مرتفع أو منخفض.

 وتسعى الهيئة من خلال مراقبة سلوك المتداولين ومنع 
مثــل هــذه التصرفات إلــى تأكيد الثقــة بعدالة وشــفافية 
التــداولات وأن العــرض والطلــب همــا المحددان لأســعار 

الأوراق المالية المتداولة

2. التداول بناء على معلومات داخلية
إذا اش��ترى أو باع عضو مجلس إدارة شركة ما, أو أحد 
كبار التنفيذيين أو كبار الملاك فيه أس��هما أو أوراقا 
مالي��ة أخرى للش��ركة بناء على معلوم��ات تخفى على 
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الجمه��ور, مث��ل التفرد بمعرف��ة تغير قادم ف��ي الإدارة 
التنفيذي��ة, أو صدور تقاري��ر أرباح جيدة أو غير جيدة, 
أو توافر معلومات عن تملك أو استحواذ وشيك, فيكون 

قد قام بتصرف مخالف للائحة سلوكيات السوق. 
وتن��ص اللائح��ة عل��ى أن الش��خص ال��ذي يحصل على 
مث��ل ه��ذه المعلوم��ات غي��ر المتاح��ة للجمه��ور من 
خلال عائلت��ه، أو روابطه الأس��رية، أو من خلال علاقة 
عم��ل أوعلاقت��ه التعاقدي��ة  لا يح��ق له نظام��اً التداول 
بن��اء عليه��ا. مم��ا يعن��ي أولًا ع��دم ش��رعية الحص��ول 
عل��ى ه��ذه المعلوم��ات م��ن ه��ذه المص��ادر الداخلي��ة، 
وعدم ش��رعية الاس��تفادة منه��ا ثانياً في تداول الأس��هم. 
وبش��كل مش��ابه، لا يحق للأش��خاص من غير التنفيذيين 
في الش��ركة الذين تربطهم بالشركة علاقات تسمح لهم 
بمعرفة معلومات داخلية التداولَ بأنفس��هم بناءً على هذه 
المعلوم��ات، أو تقديم هذه المعلوم��ات لآخرين ليتداولوا 
الأسهم بناء عليها. حيث تعد هذه الحالة تداولًا للأسهم بناء 
على معلومات داخلية، وهي محظورة أيضاً حسب اللائحة.

3. البيانات غير الصحيحة )الشائعات(
عندم��ا يذكر الن��اس الش��ائعة فهم يعن��ون البيان غير 
الصحيح الذي ينتشر بين الناس بقصد إلحاق الأذى بجهة 
أو بش��خص ما. غير أن مجال الش��ائعات أوسع من ذلك 
بكثير حي��ث يمتد أثره��ا إلى مجال الأعم��ال التجارية 
والأوراق المالي��ة، ويمك��ن أن تتس��بب الش��ائعة بالأذى 
للآلاف من المس��تثمرين في المنش��آت التجارية مقارنة 
بالضرر الش��خصي المحدود الذي يقتصر على الفرد في 

المفهوم التقليدي لتعريف الشائعة. 

وتحظر لائحة س��لوكيات السوق على أي شخص إصدار 
أي بي��ان غير صحيح حول ش��ركة ما يمك��ن أن يحدث 
أثراً على سعر ورقتها المالية. فعلى سبيل المثال، لو قام 
ش��خص بالتصريح ببيان غير صحيح أو غير دقيق بشأن 
شركة ما، وهو يعلم سلفاً بعدم صحة ذلك، فإن هذا يعد 
سلوكاً غير نظامي لأثره المتوقع في تغير سعر الورقة 

المالية دون توافر سبب جوهري صحيح لهذا التغير.
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ولأن سعر الورقة المالية يعتمد على الانطباع المتكون عن 
الشركة، لذا فإن نشر معلومات مغلوطه يؤثِّر على قيمة 
الشــركة الســوقية وبالتالــي على قــرارات المســتثمرين، 
وعلــى مكونــات محافظهــم الاســتثمارية. وبســبب هذا 
التأثيــر الكبيــر الممكــن للمعلومــات المغلوطــة علــى 
الأفراد، والشــركات، وعلى الســوق ككل، فإن من يقومون 
بترويجهــا معرضون للعقاب وفقاً لنظام الســوق المالية 
واللوائح التنفيذية، وُيحمّل المســؤول عن نشــرها الأضرار 

التي قد تنجم عنها.

ثانياً: لائحة الأشخاص المرخص لهم
يع��د القائمون بأعم��ال الأوراق المالية من مستش��ارين 
ماليين ووسطاء ووكلاء ومديري محافظ مسؤولين عادة 
عن غالب النشاط الاستثماري الذي يتم في السوق المالية. 
ولهذا الس��بب خُصصت لائحة مس��تقلة تحدد الإجراءات 
والشروط اللازمة لحصولهم على الترخيص واستمرار 
صلاحيته، والقواعد التي تحكم س��لوكهم أثناء قيامهم 
بأعماله��م، والنظم والإجراءات الرقابية المطبقة عليهم، 

إضافة إل��ى الأحكام المتعلقة بأم��وال وأصول عملائهم.
وع��لاوة على المب��ادئ العامة التي حددته��ا اللائحة في 
المادة الخامسة والمتعلقة بالترخيص ومعايير السلوك 
للمرخص له ، مثل ضواب��ط النزاهة والمهنية والرقابة 
الداخلي��ة والكفاية المالية والإفصاح، ف��إن هناك مبادئ 
وضواب��ط أخرى مرتبطة بعلاق��ة المرخص له بالعميل 

أهمها ضرورة التزام المرخص له بما يلي:
حماي��ة أصول العم��لاء بتبن��ي الاحت��رازات الكافية  	•

لتوفير الحماية لهذه الأصول.
التواص��ل م��ع العم��لاء الأف��راد، وذل��ك بمعاملتهم  	•

بإنصاف وعدل ومراعاة لمصالحهم.
معالج��ة تضارب المصالح بإنص��اف بين المرخص له  	•

وبين عملائه الأفراد، أو بين عميل وعميل آخر.
اعتماد سياسات ونظم ملائمة لإدارة المخاطر. 	•

التأكد من ملاءمة ما يقدمه المرخص له من خدمات  	•
مشورة وإدارة للعميل المقدمة له هذه الخدمات.

الأحكام الجزائية للمخالفات
فرض نظام السوق المالية عقوبات جزائية على الأشخاص 
المخالفي��ن لم��واده أو لم��واد اللوائ��ح التنفيذية التي 
تصدره��ا الهيئة. ويمكن تصني��ف العقوبات إلى عقوبات 
عامةُ ترت��ب على المخالفة لأيٍ من أحكام نظام الس��وق 
المالي��ة أو لوائ��ح الهيئ��ة التنفيذية، وعقوب��ات خاصة 

مرتبة على مخالفات محددة في النظام.
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أولا: العقوبات العامة 
إذا شرع شخص أو اش��ترك في أعمال وممارسات تشكل 
مخالفة لأح��كام نظام الس��وق المالي��ة أو لوائح الهيئة 
التنفيذي��ة فيمك��ن أنُ تصدر لجنة الفص��ل في منازعات 
الأوراق المالية قراراً في حقه يشمل واحدة أو مجموعة 

من العقوبات الآتية:
إنذار الشخص المعني. 	•

إلزام الش��خص بالتوقف، أو الامتن��اع عن الوقوع في  	•
العمل موضوع الدعوى.

إلزام الشخص باتخاذ الخطوات اللازمة لتجنب وقوع  	•
المخالفة، أو معالجة نتائجها.

تعويض الأش��خاص الذين لحقت به��م أضرار نتيجة  	•
المخالفة، أو إلزام المخالف بدفع مكاسب المخالفة.

تعليق تداول الورقة المالية. 	•
منع الشخص المخالف من مزاولة الوساطة، أو إدارة  	•
المحافظ، أو العمل مستش��ار استثمار للفترة اللازمة 

لسلامة السوق وحماية المستثمرين.
الحجز والتنفيذ على الممتلكات. 	•

المنع من السفر. 	•
المنع من العمل في الشركات التي تتداول أسهمها في  	•

السوق.
الغرامة المالية. 	•

ثانياً: العقوبات الخاصة
رت��ب نظ��ام الس��وق المالي��ة ع��لاوة على م��ا ذكر في 
العقوب��ات العامة عقوبات إضافية أش��د على من وقع في 
إح��دى مخالفتين لنظام الس��وق المالي��ة وهما مخالفة 
التلاعب في السوق، ومخالفة التداول بناء على معلومات 
داخلية. حيث أش��ارت المادة السابعة والخمسين على أنه 
إضافة إلى العقوبات العامة يجوز إيقاع عقوبة الس��جن 
ولمدة لاتزيد على خمس سنوات على من وقع في إحدى 

المخالفتين السابقتين.

أيضاً أجازت المادة الستون من نظام السوق المالية عقوبة 
الس��جن وبما لايزيد على تسعة أش��هر، الغرامة على من 
قام بممارسة الوساطة، أو ادعى ممارستها دون ترخيص. 

يتــم فــض منازعــات الأوراق الماليــة فــي المملكــة 
العربيــة الســعودية حســب نظــام الســوق الماليــة 
مــن خلال لجنــة الفصل فــي منازعــات الأواق المالية. 
وتتكــون اللجنة من مختصيــن قانونيين وخبراء في 
الأوراق المالية يتم تعيينهم حسب النظام بقرار من 

مجلس الهيئة لمدة ثلاث سنوات قابلة للتجديد. 
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فض المنازعات
وتنظ��ر لجنة الفص��ل في منازع��ات الأوراق المالية في 
الشكاوى والدعاوى المرفوعة على الأشخاص المرخص 
لهم لمزاولة أعمال الأوراق المالية، أو دعاوى التظلم من 
قرارات قامت بها هيئة السوق المالية أو السوق المالية 

)ت��داول(، أو تل��ك التي تس��بب فيها أش��خاص بإحداث 
خس��ائر لمس��تثمرين بس��بب مخالفتهم لنظام الس��وق 
المالي��ة ولوائ��ح الهيئ��ة التنفيذية، مثل قيام أش��خاص 
بإح��داث أضرار لآخرين بس��بب تداولات اش��تملت على 

تلاعب أوتضليل أو معلومات داخلية. 

وتعد كل قضية قائمة بذاتها، لاختلاف ملابساتها وأدلتها 
ع��ن القضايا الأخرى. وتعمل لجن��ة الفصل في منازعات 
الأوراق المالي��ة وفق مجموعة القواعد والإجراءات التي 
حددها نظام الس��وق المالية. وللجنة كامل الصلاحيات 
للتحقيق والفصل في الشكاوى أو الدعاوى، بما في ذلك 
حقها في س��لطة اس��تدعاء الش��هود، وإص��دار القرارات، 

وفرض العقوبات، والأمر بتقديم الأدلة والوثائق.

تسجيل الشكاوى

 يحــق للأشــخاص ممن لديهــم شــكوى أو دعوى، 
أو يرغبون في تســوية أي نزاع يغطيه نظام الســوق 
هيئــة  أقرتهــا  التــي  التنفيذيــة  واللوائــح  الماليــة 
الســوق المالية، أو الســوق المالية )تداول(، تسجيل 
شــكواهم أودعواهم والسعي للتوصل إلى حكم أو 

تسوية مرضية. 

وأول خطوة يتخذها الراغب بتس��جيل ش��كوى أو دعوى 
أن يق��وم بتعبئة نموذج الش��كوى أو الدع��وى، ثم يقوم 
بتقديمها لهيئة الس��وق المالية،وإذا لم يتم التوصل إلى 
تسوية مرضية له من قبل الهيئة ترفع الهيئة الشكوى أو 
الدعوى ل� »لجنة الفصل في منازعات الأوراق المالية«. 
ولايجوز إيداع الشكوى أو الدعوى لدى اللجنة إلا إذا تم 
إيداعها أولًا لدى الهيئة، ومر على ذلك تسعين يوما دون 
تس��وية النزاع , مالم تخطر الهيئة مقدم الشكوى بجواز 
الاي��داع لدى اللجن��ة قبل انقضاء هذه المدة. ويش��ترط 
نظام الس��وق المالية عل��ى اللجنة أن تباش��ر النظر في 
الش��كوى أو الدعوى خلال مدة لا تزيد على أربعة عشر 

يوماً من تاريخ إيداعها لديها. 

وف��ي حال ع��دم قبول المدع��ي أو المدع��ى عليه بقرار 
»لجنة الفصل في المنازعات« فلهما الاستئناف أمام لجنة 
الاس��تئناف المعينة من قبل مجلس ال��وزراء، والمكونة 
من ثلاثة أعضاء. ويجوز الاس��تئناف خلال ثلاثين يوماً 
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م��ن تاريخ إبلاغ المدع��ي بالق��رار الأول. ويحق للجنة 
الاستئناف رفض النظر في القرار، أو النظر فيه وإقرار 
قرار لجنة الفصل في منازعات الأوراق المالية، أو البدء 
بتحقيق جدي��د في القضية آخذة بالأدلة المقدمة للجنة 
الفصل في منازعات الأوراق المالية لإصدار القرار. وتعد 

القرارات الصادرة من لجنة الاستئناف نهائية. 

وتمثل الأدلــة والوثائق دوراً مهماً فــي قرارات لجنة 
الفصــل في منازعــات الأوراق المالية وقــرارات لجنة 
الاســتئناف، لذا على كل من يرغب تقديم شكوى أو 
دعوى أن يدعمها بجميــع الأدلة والوثائق المتوافرة 
لديه، والتي تشمل أية وثائق أو أدلة تدعم الدعوى,بما 
في ذلك بيانات الحاسب الآلي، و تسجيل المكالمات 
الهاتفية، و البريد الإلكتروني، أو المكاتبات المرسلة 

عبر الفاكس. 
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