
  
        
 

دور شرآات السمسرة من 
 منظور المستثمرين

   )اسة ميدانية على البورصة المصريةدر(
  

  إعداد 
 عبد الرحمن أحمد صوراني 

  شمسجامعة عين  –بحث مقدم لكلية التجارة 

  للحصول على درجة الماجستير  
  
  في 

      إدارة الأعمال 
  تحت إشراف 

د ـود عبـمحم/ الأستاذ الدآتور 
  حـادي صبـاله

  أستاذ التمويل والإدارة المالية

   كلية التجارة جامعة عين شمس
  

 هيكل عبده هيكل / الدآتور 
  مدرس إدارة الأعمال 

  كلية التجارة جامعة عين شمس

  
  كلية التجارة 

 جامعة عين شمس



 )٢٠١٠(  

  
        
 

دور شرآات السمسرة من 
 منظور المستثمرين

   )دراسة ميدانية على البورصة المصرية(
  

  إعداد 
 عبد الرحمن أحمد صوراني 

  شمسجامعة عين  –بحث مقدم لكلية التجارة ملخص 

  للحصول على درجة الماجستير  
  
  في 

      إدارة الأعمال 
  تحت إشراف 

محمـود عبـد / الأستاذ الدآتور 
 الهـادي صبـح 

  أستاذ التمويل والإدارة المالية

  كلية التجارة جامعة عين شمس 
  

 ل هيكل عبده هيك/ الدآتور 
  مدرس إدارة الأعمال 

  
  كلية التجارة 

 جامعة عين شمس



  كلية التجارة جامعة عين شمس

 )٢٠١٠( 

 



  

  الفھرس                     
 

  
  
  
  
  
  

 

  رســالفھ

  الصفحة  المحتويات   
    الإطار العام للبحث  -  الفصل الأول  

  ١  .خلفيات المشكلة  أولاً 
  ١٠  .المشكلة محل البحث  ثانياً 
  ١١  .فروض البحث  ثالثاً 
  ١٢  .أهداف البحث  رابعا
  ١٢  . مجال وحدود البحث  خامسا
  ١٢   .البحث منهج  سادساً 
  ١٢  .أهمية البحث  سابعا
  ١٣   . تصميم البحث ثامنا

  ١٣  .أدوات البحث )١( 
  ١٣  .مجتمع البحث ) ٢( 
  ١٤  .عينة البحث ) ٣( 
  ١٥  .جمع وترميز وإدخال البيانات) ٤( 
  ١٥ . الأساليب الإحصائية المستخدمة لاختبار فروض البحث )٥( 
  ١٦  .طريقة التوثيق  تاسعا
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ب 

 

    الدراسات السابقة -  الفصل الثاني 
  ١٧  .مقدمة 
الدراسات التي اهتمت بتحليل دور السماسرة في   أولاً 

  . البورصة 
١٧  

الدراســـــــات التـــــــي اهتمـــــــت بتحليـــــــل العلاقـــــــة بـــــــين   ثانيا
  .السماسرة والمستثمرين

٢١  

الدراســـات التـــي اهتمـــت بتحليـــل خصـــائص ووعـــي   ثالثاً 
  . المستثمرين 

٢٦  

    اختبار فروض البحث  - الفصل الثالث  
  ٣٢  . الأول  اختبار الفرض أولا
  ٥٨  . اختبار الفرض الثاني  ثانيا
  ٦٩  . اختبار الفرض الثالث  ثالثا

    الملخص والنتائج والتوصيات  - الفصل الرابع  
  ٧٧  .ملخص البحث  أولا
  ٧٩  .النتائج  ثانيا
  ٨٣  .التوصيات  ثالثا

  ٨٥  .قائمة المراجع  



  

  قائمة الجداول                     
 

  
  
  
  
  
  

 

  

 قائمة الأشكال الجداول

الصفحة   البيان   الرقم 

  ٣  .شكل الهيكل العام لتنظيم شركات السمسرة  
  ٧   ٢٠٠٤/٢٠٠٨تطور شركات الوساطة المالية خلال الأعوام   )١/١(
  ٣٣  . الاختلاف بين فئات المستثمرين من حيث السن  ) ٢/١(
  ٣٤  . الاختلاف بين فئات المستثمرين من حيث  الجنس  ) ٢/٢(
  ٣٦  . حيث درجة التعليم الاختلاف بين فئات المستثمرين من  ) ٢/٣(
الاختلاف بين فئات المستثمرين من حيث خبرة الاستثمار في  ) ٢/٤(

  . البورصة 
٣٧  

الاخــــتلاف بــــين فئــــات المســــتثمرين مــــن حيــــث قيمــــة الأمــــوال  ) ٢/٥(
  .المستثمرة

٣٩  

الاختلاف بين فئات المستثمرين بالنسبة للأهداف التي يسـعى  ) ٢/٦(
  . المستثمر إلى تحقيقها في سوق الأوراق المالية 

٤١  

ترتيب الأهداف التي يسـعى المسـتثمرون إلـى تحقيقهـا بالنسـبة  ) ٢/٧(
  . للفئات الثلاث 

٤٢  

الاختلاف بين فئـات المسـتثمرين بالنسـبة للمـداخل التـي يعتمـد  ) ٢/٨(
  .ا المستثمر عند اختيار الأوراق المالية عليه

٤٤  

الاخــتلاف بــين فئــات المســتثمرين فــي مســألة تخصــيص مبلــغ  ) ٢/٩(
  . ثابت من الدخل لشراء الأوراق المالية

٤٦  

الاختلاف بين فئات المستثمرين في نسـبة الأمـوال المخصصـة مـن  )٢/١٠(
  . الدخل لشراء الأوراق المالية في كل مرة 

٤٧  

الاخــــــتلاف بــــــين فئــــــات المســــــتثمرين فيمــــــا يتعلــــــق بمصــــــادر  )٢/١١(
  المعلومات التي يعتمدون عليها عند الاستثمار في البورصة 

٤٩  

  ٥١الاختلاف بين فئـات المسـتثمرين فـي تحديـد درجـة الرضـا عـن  )٢/١٢(
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د 

  . المعلومات المقدمة من السماسرة 
باب التــي الاخــتلاف بــين فئــات المســتثمرين فيمــا يتعلــق بالأســ) ٢/١٣(

  . تدفعهم إلى تفضيل التعامل مع شركة سمسرة دون غيرها 
٥٣  

 
)٢/١٤ (

الاختلاف بين فئات المستثمرين فيمـا يتعلـق بقيـام المسـتثمرين 
باستشـــارة السماســـرة قبـــل اتخـــاذ أي قـــرار ســـواء كـــان بيعـــا أو 

  . شراءً 
٥٥  

ــــرا ) ٢/١٥(  ــــذ ق ــــق بتنفي ــــات المســــتثمرين فيمــــا يتعل ــــين فئ ر الاخــــتلاف ب
  . المستثمر حتى ولو كان متعارضاً مع آراء السماسرة 

٥٦  

التوزيع التكراري والنسب المئوية لفئات المستثمرين فيما يتعلـق  ) ٣/١(
  .بتقييم لدور شركاء السمسرة

٦٠  

الاخــــتلاف بــــين فئــــات المســــتثمرين فيمــــا يتعلــــق بتقيــــيم لــــدور  ) ٣/٢(
  . شركات السمسرة 

٦٧  

ي والنسب المئوية لفئات المستثمرين فيما يتعلـق التوزيع التكرار  ) ٤/١(
  بتوصيفهم للدور المأمول لشركات السمسرة مستقبلاً 

٧١  

الاختلاف بين فئـات المسـتثمرين فيمـا يتعلـق بتوصـيفهم للـدور  ) ٤/٢(
  .المأمول لشركات السمسرة مستقبلاً 

٧٤  

 

  
 



 

 

 

مِيعُ الْعَليِمُ  كَ أنَتَ السَّ ا إنَِّ نَا تَقَبَّلْ مِنَّ   ) َ◌بَّ

  صدق الله العظيم
  ) ١٢٧: البقرة (

  



  داءــإھ

 إلــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــى روح أبــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــى
  

مثلي الأعلى في الحياة ، وهو من : 
  .علمني أن يكون العلم سبيلي 

 إلـــــــــــــــــــــــــــــــى أمـــــــــــــــــــــــــــــــي الغاليـــــــــــــــــــــــــــــــة
  

نبع الحنان والعطاء ، حفظها االله : 
  . وأدامها 

ــــــــــــــــــــــــــى زوجتــــــــــــــــــــــــــي  ةبــــــــــــــــــــــــــبيالح إل
  

النعمة الجليلة التي أكرمني االله  فهى: 
  . بها 

ـــــــــــــــــــــــــى إخـــــــــــــــــــــــــوتي وأخـــــــــــــــــــــــــو  تي اإل
  

  . زهرات على نفس الدرب : 

 إلـــــــــــــى وطنـــــــــــــي الحبيـــــــــــــب ســــــــــــــوريا
  

هذه الفرصة في التي أتاحت لي : 
  . إتمام دراستي 

 إلــــــــــــــــى جامعــــــــــــــــة عــــــــــــــــين شــــــــــــــــمس
  

أعطتني و رفت بالدراسة فيها شَ التي : 
  . الكثير والكثير من العلم 

  
   



 شكر وتقدير

  .بعد شكر الله سبحانه وتعالى وحمده

  وسلموبعد الصلاة على النبي صلى الله عليه 

  :إلى  يتقدم الباحث بخالص الشكر والتقدير

 ھذهعلى  بالإشرافتفضله  على  محمود عبد الھادي صبح /الدكتور ذالأستا 

الة وحتى انجازھا الرس إعدادالبناءة خلال فترة  الرسالة ورعايته العلمية، وتوجيھاته

الله  أثابهموجھا وقدوة له في كل الظروف، ذ، فقد كان للباحث أستابصورتھا النھائية

  .عني خير الثواب انه مجيب الدعاء

لك ذھيكل عبده ھيكل  و/الدكتور إلىكما يتقدم الباحث بخالص الشكر والتقدير 

  .يثبه عني خير الثواب أنأسأل الله  على الرسالة، الإشرافعلى تفضله بالمشاركة في 

  :إلىويتقدم الباحث بخالص الشكر والتقدير 

لك على تفضله بالمشاركة في ذو  محروس أحمد حسن/ الدكتور ذالأستا 

  .مناقشة الرسالة والحكم عليھا، فجزاه الله عني خير الثواب

لك ذعصام جمال الدين خليفة  و/ الدكتورذ الأستا إلىوالشكر والتقدير موصولا 

  .أثابه الله عني خير الثواب تفضله بالمشاركة في مناقشة الرسالة،على 

فالشكر Ϳ تعالى على جزيل نعمه وعظيم عطاياه ومنھا  ،ومن قبل ومن بعد

 .الرسالة ھذه أتمام
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 الإطار العام للبحث

 :خلفيات المشكلة : أولاً 

اهــتم كثيــر مــن البــاحثين فــي الفكــر التمــويلي بدراســة  دور شــركات سمســرة 
الأوراق المالية في تنشيط البورصة عن طريق مساعدة المستثمرين بما يقدمونـه لهـم 
. من خدمات ومعلومات وتحليلات تزيد من قدراتهم على اتخاذ قرار استثماري رشيد

يث يمتد دور شـركات السمسـرة فـي الأوراق الماليـة لأبعـد مـن عمليـة الوسـاطة فـي ح
" أبــو النصـــر: "تنفيــذ أعمــال البيــع والشـــراء للعمــلاء إلــى عــدة خـــدمات أخــرى منهــا 

  )٤٢، ص ٢٠٠٦(

  .توفير المعلومات اللازمة عن أسعار الأوراق المالية في السوق للعميل -١

  .ء تقديم تسهيلات ائتمانية للعملا -٢

  .تقديم النصح والمشورة للعملاء ولا سيما فيما يتعلق بالبيع والشراء من عدمهما -٣

  .تحصيل عوائد الأوراق المالية في تواريخ استحقاقها  -٤

حفـــظ وحمايـــة محفظـــة الأوراق الماليـــة للعميـــل ، وبالتـــالي لا يكـــون العميـــل فـــي  -٥
  . حاجة إلى نقل هذه الأوراق أو تأجير خزائن خاصة بها

  .قتصاد والسوق والأحوال الصناعيةنشر تقارير وأبحاث دورية في تحليل الا -٦

ونظرا لأهمية الدور الذي يلعبه السمسـار وفريقـه فـي تحريـك وتنشـيط حركـة 
التعامل في البورصات ، فقد رأى المشرع المصري ضرورة أن يتـوفر فـيهم مجموعـة 

هليــة القانونيــة وان يكــون حســن منهــا التمتــع بالأ) ٢٠٠٠" (الحنــاوي"مــن المــؤهلات 
الســمعة وألا يكــون قــد ســبق فصــله تأديبيــا مــن الخدمــة أو منعــه بصــفة نهائيــة مــن 
مزاولــة مهنــة  السمســرة أو أي مهنــة أخــري أو حكــم عليــه بعقوبــة جنائيــة أو جنحــة 
بجريمة ماسة بالشرف أو الأمانة أو حكم بشهر إفلاسـه وأن يكـون متفرغـا ولا يعمـل 
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أخــرى أو فــي الأعمــال التجاريــة وان يكــون حاصــلا علــى مؤهــل  فــي شــركة سمســرة
عــال ، بالإضــافة إلــى اســتيفاء الخبــرة أو اجتيــاز الاختبــارات والدراســات التــي يصــدر 

  .بشأنها قرار من الهيئة 

، حيـث ) ٢٠٠٨"(لطفـي"هذا وقد تم وضع هيكل عـام لتنظـيم شـركات السمسـرة 
ركة سمســرة فــي الأوراق الماليــة ، نمــوذج لهيكــل تنظيمــي لشــ) ١(يبــين الشــكل رقــم 

محددا الإدارات المختلفة على أساس هرمي بالإضـافة إلـى العلاقـات التنظيميـة فيمـا 
  :بينها 
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  )١(شكل رقم 
  الهيكل العام لتنظيم شركات السمسرة

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

      

أعضاء مجلس 

 لجنة الالتزام  لجنة المراجعة 

 رئيس مجلس الإدارة 

 المدير التنفيذي 

 إدارة المخاطر 

إدارة المراقبة   المراجعةإدارة 

وراق إدارة تداول الأ الإدارة المالية  الإدارات المساندة  البحوث إدارة 
ة ال  ال

الحاسب الآلي وتكنولوجيا 
المعلومات

 الإدارة القانونية 

 الإدارة الموارد البشرية 

ة فـــي شـــركات السمســـرة فـــي الأوراق المحاســـب)  ٢٠٠٨. ( لطفـــي ، أمـــين الســـيد: المصـــدر  
  . القاهرة، الدار الجامعية . المالية 
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المبينــــة  وهنــــا يجــــب علــــى جميــــع شــــركات السمســــرة شــــغل هــــذه الوظــــائف
  .مسمياتها في الهيكل التنظيمي 

كما قامت الهيئة العامة للرقابة المالية  بإصدار عـدة قـوانين خاصـة بتنظـيم 
شـركات السمسـرة وتحديـد علاقاتهـا مـع المســتثمرين ، حيـث جـاء فـي الفصـل الســابع 

  : )١(عدة مواد منها  ١٩٩٢لعام ) ٩٥(من قانون سوق المال رقم 
المادة 

)٢٥٦(  
م الشركة بإبرام عقد فـتح حسـاب مـع كـل عميـل مـن عملائهـا تلتز : 

يتضـمن طبيعــة التعامــل بينهمــا وجميـع الالتزامــات وحقــوق الطــرفين 
بمـــا يتفـــق مـــع أحكـــام القـــانون وهـــذه اللائحـــة ، وذلـــك علـــى وثـــائق 
تعدها الشركة لهذا الغـرض ، ومـن بيانـات هـذا العقـد التـزام الشـركة 

م ولحســاب العميــل وتحديــد أهــداف بشــراء وبيــع الأوراق الماليــة باســ
العميـــل الاســـتثمارية وتحديـــد مـــا إذا كـــان العميـــل يرغـــب فـــي شـــراء 
أوراق ماليـــــة أجنبيـــــة بالإضـــــافة إلـــــى تحديـــــد عمولـــــة الشـــــركة عـــــن 
الخــدمات التــي تؤديهــا والتــزام الشــركة ببــذل أقصــى درجــات العنايــة 

  . في تنفيذ أوامر العميل 
المادة 

)٢٥٧(  
ــــداول  تلتــــزم الشــــركة بمــــا:  تضــــعه البورصــــة مــــن قواعــــد ونظــــم لت

الأوراق الماليــــة ، كمــــا تلتــــزم بمزاولــــة نشــــاطها وفقــــاً لنظــــام تضــــعه 
  . البورصة لعضوية الشركات فيها 

المادة 
)٢٥٨(  

تلتزم الشركة عند تقديمها التوصيات إلى عملائهـا بشـأن التعامـل : 
كــل  فــي الأوراق الماليــة بمراعــاة ملائمــة هــذه التوصــيات لمتطلبــات

مـــنهم ولحالتـــه الماليـــة وخبرتـــه فـــي التعامـــل فـــي الأوراق الماليـــة ، 
  .وذلك بناء على المعلومات التي يفضي بها العميل إلى الشركة 

كمــا لا يجــوز للشــركة أن تقــدم لعملائهــا النصــيحة عــن بيــع وشــراء 
أوراق مالية ما لم تكن قد توفرت لديها أبحـاث عـن هـذه الأوراق أو 

  . ديم مثل هذه النصيحة عن السوق تبرر تق
                                      

 WWW.cam.gov.egالموقع الالكتروني للهيئة العامة للرقابة المالية في مصر  )١(
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المادة 
)٢٥٩(  

  : لا يجوز للشركة القيام بالأعمال التالية : 
التعامل فـي أوراق العميـل الماليـة علـى نحـو يتعـارض مـع  -١

  . مصلحته أو حالته المادية 
التوصــية بشــراء الأوراق الماليــة عاليــة المخــاطر دون بــذل  -٢

ظـروف العناية الكافيـة للتحقـق مـن ملائمـة هـذه التوصـية ل
 . العميل 

التوصــية بشــراء أوراق ماليــة علــى نحــو يفــوق قــدرة العميــل  -٣
  . على الوفاء بالتزاماته على هذه الأوراق 

  
ـــــة التطـــــورات التكنولوجيـــــة المتعلقـــــة بشـــــركات السمســـــرة  وفـــــي ســـــبيل مواكب

 ٢٠٠٦لعـــام ) ٥(العالميـــة، فقـــد أصـــدرت الهيئـــة العامـــة للرقابـــة الماليـــة القـــرار رقـــم 
لبورصتي القاهرة والإسـكندرية بالتـداول عبـر شـبكة المعلومـات الدوليـة  بشأن السماح

السمسـرة فـي الأوراق  تيجوز لشركا"  ) ٢(، حيث جاء في مادته الأولى ) الانترنت(
المالية تلقي أوامر البيع والشـراء مـن عملائهـم وتنفيـذها مـن خـلال شـبكة المعلومـات 

  " .موافقة الهيئة على ذلك ، وذلك بعد الحصول على) الانترنت(الدولية 
  

أنـــه يجـــب علـــى شـــركات السمســـرة " إمـــا فـــي مادتـــه الثانيـــة فقـــد جـــاء فيهـــا 
الراغبـــة فـــي تقـــديم خدمـــة تـــداول الأوراق الماليـــة عبـــر الانترنـــت اســـتيفاء اشـــتراطات 

، وذلـــك وفقـــا لقـــرار مجلـــس إدارة الهيئـــة رقـــم " ومتطلبـــات تـــرخيص نشـــاط السمســـرة 
  :ضافة إلى ما يلي وذلك بالإ ٢٠٠٦لعام) ٤٩(

  .توفير نظم حماية وتأمين المعلومات من الاختراق من خلال الانترنت  .١
تــوفير الوســـائل الالكترونيـــة لتلقـــي وتســـجيل وتعزيـــز أوامـــر العمـــلاء بصـــورة  .٢

  .أمنة ومنسقة مع خطة أعمال الشركة 
  

                                      
  www.eboursah.com الموقع الإلكتروني لأكاديمية البورصة  )٢(


