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 ملخص: 
شهادات الإيداع ائد و ع العوامل المؤثرة علىإلى لوصول ل الحالية تهدف الدراسة

العوامل المؤثرة ، وذلك مقارنة بالمصرية المسجلة بالأسواق الدولية( GDRs) الدولية
عوائد أسهمها الأساسية بالسوق المحلي المصري. واستخدمت الدراسة في ذلك  على

وأسهمها شهادات الإيداع الدولية المصرية البيانات الخاصة بالعوائد الشهرية ل
. 2017وحتى ديسمبر  2011من يونيو لفترة الأساسية بالسوق المصري خلال ا

وهي فترة تعرضت فيها مصر لعدد من الأزمات المختلفة والتقلبات في سعر صرف 
العملة المصرية. وقد تم اختيار هذه الفترة لمعرفة مدى تأثر عوائد شهادات الإيداع 

سهما الأساسية. وقد اعتمدت الدراسة في أرنة بالدولية بتلك التغيرات المحلية مقا
تحليل هذه البيانات على نموذج العامل الواحد، ونموذج العوامل المتعددة. وقد 

 GDRsعوائد  العوامل المؤثرة علىأظهرت نتائج الدراسة وجود فروق جوهرية بين 

امل السوق بالنسبة لعأولا ف. عوائد أسهمها الأساسية العوامل المؤثرة علىو  المصرية
محدودا، كما قل هذا التأثير  GDRsالدولي، فقد كان تأثير هذا العامل على عوائد 

مع دخول العوامل الأخرى إلى نموذج التحليل.  كما أظهر عامل السوق الدولي 
. وثانيا بالنسبة لعامل GDRsمن عوائد  الأساسيةتأثيرا أكبر على عوائد الأسهم 
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، إلا GDRsلعامل تأثيرا إيجابيا جوهريا على عوائد المحلي، فقد حقق هذا االسوق 
. GDRsأن تأثيره على عوائد الأسهم المحلية الأساسية كان أكبر من تأثيره على 

وثالثا بالنسبة لعامل سعر الصرف، فقد أظهرت النتائج تأثيرا عكسيا لسعر صرف 
، وهو ما يشير إلى أن GDRsالدولار الأمريكي مقابل الجنيه المصري على عوائد 

عوائد الأسهم  أما .GDRsعلى عوائد سلبا  الضعف في قيمة العملة المصرية يؤثر
بالنسبة ورابعا  العملة المصرية. الأساسية فلم تتأثر بشكل جوهري بسعر صرف

لعامل الأسهم الأساسية، فقد كان هذا العامل هو العامل الأكثر تأثيرا وحقق تأثيرا 
إيجابيا جوهريا على عوائد الشهادات الفردية، لكنه لم يحقق تأثيرا جوهريا على عوائد 

المتعدد النموذج نتائج الدراسة أيضا أن هذا وقد أظهرت  شهادات الإيداع.محفظة 
العوامل الذي شمل على جميع العوامل السابقة، قد حقق قدرة أعلى على تفسير 

من نموذج العامل الواحد الذي شمل على عامل السوق  GDRsالتغيرات في عوائد 
المحلي أو الدولي فقط. وعلى العكس من ذلك فقد كان نموذج العامل الواحد الذي 

فسير التغيرات في عوائد الأسهم شمل على السوق المحلي هو الأفضل في ت
المصرية لا تتأثر بعامل  GDRsالأساسية. وتأتي هذه النتائج لتوضح أن عوائد 

واحد فقط كما هو الحال في الأسهم الأساسية، ولكن تتأثر بشكل جوهري بعدد من 
العوامل. هذه العوامل هي السوق المحلي وسعر صرف العملة المصرية والأسهم 

شهادات الإيداع أن  إلى . وهو ما يشيرجميعها عوامل محلية، وهي الأساسية

كأوراق أجنبية عن تلك الأسواق المسجلة بالأسواق الدولية، يتم تداولها  المصرية
الدولية. وهو ما يجعل شهادات الإيداع الدولية المصرية تمثل فرصة للمستثمرين 

ل المباشر للسوق بالأسواق الدولية لتنويع محافظهم دوليا دون الحاجة للدخو 
المصري. كما أنها تمثل فرصة أيضا للشركات المصرية المحلية للحصول على 

 .دون الحاجة للوجود الفعلي في الأسواق العالميةرؤوس أموال أجنبية، 
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Factors affecting Egyptian global depository 

receipts and their underlying stocks returns in the 

Egyptian market  

Abstract: 
This study aims to reach the factors affecting the returns of 

Egyptian global depository recites (GDRs), registered at 

international markets, compared to the underlying stocks in the 

local Egyptian market. The study is based on monthly returns of 

Egyptian GDRs and the underlying stock in the Egyptian 

market, during the period from June 2011 to December 2017 in 

which Egypt faced several crises and fluctuations in the 

Egyptian’s currency exchange rate. This period was selected to 

see how the returns of GDRs were affected by these local 

changes compared to their underlying stocks. The study 

analyzed this data using a single factor model and multiple 

factors model. The results of the study showed that there were 

fundamental differences between the factors that affect the 

returns of Egyptian GDRs and the returns of the underlying 

stocks. First, for the international market factor, the effect of this 

factor was limited to the returns of GDRs and was reduced when 

other parameters were placed in the analysis model. Also, this 

international market factor showed greater impact on the 

underlying stocks than that of GDRs. Second, the local market 

factor had a significant positive impact on GDRs' returns, but its 

impact on underlying stocks was greater than its impact on 

GDRs. Third, the exchange rate of US dollar against Egyptian 

pound had a negative effect on GDRs returns, which means that 
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any weakness in the value of the Egyptian currency will have a 

negative effect on the returns of GDRs. The underlying stocks 

were not significantly affected by the exchange rate of the 

Egyptian currency. Fourth, the underlying stocks was the most 

influential factor and had a significant positive impact on the 

individual GDRs returns, but did not have a significant impact 

on GDRs portfolio returns. Also, the results showed that the 

multi-factor model, which includes all factors mentioned above, 

was more capable of explaining the changes of GDRs returns, 

compared to the one-factor model involving the domestic or 

international market factor. Conversely, the one-factor model 

that includes the Egyptian local market, was the best in 

explaining changes of the local underlying stocks returns. These 

results showed that the returns of Egyptian GDRs were mainly 

affected by several factors, rather than one factor, as in the case 

of local stocks. These factors are; local market, the Egyptian 

currency exchange rate and the underlying stocks. All These 

factors are essentially local, indicating that Egyptian GDRs 

registered on the international markets are traded as foreign 

securities in international markets. This makes Egyptian GDRs 

an opportunity for investors, in international markets, to 

diversify their portfolios internationally without directly 

entering the Egyptian market. Also, it gives an opportunity for 

Egyptian companies to obtain foreign capital without the need 

for actual presence in world markets.  

 

Key Words: Global depository recites (GDRs), American 

depository recites (ADRs), Egyptian GDRs, Single factor 

model, Multiple factors model, International market, Local 

market, Exchange rate, Underlying stocks, international 

diversification. 
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 مقدمة:أولا: 
 سواق رأس المال العالمية إلى أسواق دولية إلى حدوث نموأأدت العولمة وتحول 

كبير في الاستثمارات الدولية. فقد أصبحت تلك الأسواق الدولية مصدرا أساسيا 
لرؤوس الأموال للشركات الأجنبية المختلفة. حيث تستطيع الشركات المسجلة 

أسهمها  لتسجيل بالإضافةبالأسواق المختلفة تسجيل أوراقها بتلك الأسواق الدولية، 
دار ما يسمى بشهادات الايداع الدولية عن طريق اص ، وذلكبسوقها المحلي الأساسية

(Patro, 2000.) 
 .J.P) قامعندما  ،1927عام  وقد كانت بداية العمل بشهادات الإيداع الدولية

Morgan )كآلية للاستثمار في أسهم متجر شهادات الإيداع بإنشاء"Selfridges 

Provincial Limited "ستثمرين الم ، نتيجة وجود قيود تمنعفي المملكة المتحدة
 للتغلب على. و المملكة المتحدةبالأمريكيين من الاستثمار مباشرة في أسواق الأسهم 

 الأمريكيين ن، وللسماح للمستثمريالقيود المفروضة على الاستثمار الأجنبي هذه
 هيئة الأوراق المالية والبورصاتقامت  ،الأوراق المالية الأجنبيةبلاستثمار با

لشهادات الإيداع التي يتم  الشكل القانوني بوضع 1955عام في  (SEC) الأمريكية
  (.Yang, 2017تداولها بالأسواق الأمريكية )

هما، التي يتم تداولها حاليا بالأسواق الدولية هناك نوعين من شهادات الإيداع و 
(، وشهادات Global Depository receipts) GDRs الدوليةشهادات الإيداع 
يتمثل الفرق و ADRs   (American Depository receipts .) الإيداع الأمريكية

يتم تداولها في الأسواق الأمريكية،  ADRsبينهما في أن شهادات الإيداع الأمريكية 
الأخرى  الدوليةفيتم تداولها في أحد الأسواق  GDRsأما شهادات الإيداع العالمية 

تقوم إحدى أو دولية  ولإصدار شهادات إيداع أمريكية بخلاف الأسواق الأمريكية.
أو  (bank of New York) المؤسسات أو البنوك الدولية، مثل بنك أوف نيويورك

بالدولار الأمريكي أو هذه الشهادات  (، بإصدارDeutsche Bankدويتش بنك )
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الأخرى المتداولة بالسوق الحرة. وتحتفظ هذه البنوك في  الدوليةأي من العملات 
مقابل هذه الشهادات بغطاء يقابلها من الأسهم المحلية، حيث يتم الاتفاق مع شركة 
مصدرة محلية على إيداع الأوراق المالية الخاصة بالشركة المحلية لدى وكيل بنك 

. (Abdel Aziz, 2014) المعتاد يكون بنك محلى( فيالإيداع أو بنك الإصدار )
ومن ثم فإن هذه الشهادات يتم تداولها كبديل عن الأوراق المالية المحلية الأصلية في 

حقيقة الأمر  فيالأسواق الدولية بالعملة الأجنبية. ولأن مالك شهادات الإيداع هو 
متفق عليها بالعملة بينهما لأسهم المحلية الأساسية، حسب نسبة تحويل امالك 

بيع  وأإن له كافة حقوق مالك السهم المحلى من حيث التوزيعات الأجنبية، ف
 ....إلخ...الأسهم

وقد زادت أهمية شهادات الإيداع الدولية بنوعيها منذ التسعينات وحتى الوقت الحالي 
بشكل كبير. فشهادات الإيداع الدولية أصبح لها دور وأهمية كبيرة لكل من المصدرين 

، خاصة الشركات بالأسواق توفر للشركات المصدرةوالمستثمرين. فهي من ناحية 
من مصادر دولية وبعملية أجنبية تختلف ، جديدا لتمويل استثماراتها الناشئة، مصدرا

وذلك دون الحاجة إلى الوجود الفعلي في الأسواق  سوق الشركة المحلى،عملة عن 
 (.Didia, 2015العالمية وما يصاحبه من عوائق الدخول المباشر لتلك الأسواق )

الأسواق الدولية تنويع محافظهم دوليا من بومن ناحية أخرى يستطيع المستثمرون 
لتلك خلال الاستثمار بتلك الشهادات الدولية دون اللجوء إلى الدخول مباشرة 

الاستثمار المباشر بالأسواق  من مخاطر وعوائقأيضا مع ما يصاحبها  ،الأسواق
. وحتى يستطيع هؤلاء المستثمرين (Sakr and El Halaby, 2015الأجنبية )

تنويع مخاطر محافظهم والوصول للغرض الأساسي من التنويع الدولي لمحافظهم، 
المخاطر والعوامل المؤثرة على يحتاج هؤلاء المستثمرين إلى التعرف على طبيعة 

 دولية أو محلية.  عواملتلك الشهادات سواء كانت  عوائد
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في  هاشركات بتسجيل أسهمواق الناشئة التي قامت من الأسويعتبر السوق المصري 
. حيث تتيح شهادات الإيداع الدولية والأمريكيةإصدار الأسواق الدولية من خلال 

عملية تسجيل هذه الشهادات في الأسواق الدولية الفرصة أمام الشركات المحلية زيادة 
الأجنبية  رأس مالها بالعملات الأجنبية، خاصة في ظل وجود نقص في العملات

 الشركات المصريةمن شركة  17الآن حتى  يوجدو  داخل السوق المصري المحلي.
ولكي تؤدي  .1بالأسواق الدولية يتم تداولها إيداع دولية وأمريكيةلديها شهادات 

شهادات الإيداع المصرية الدور المطلوب منها في جذب الاستثمارات والعملات 
الأجنبية للسوق المحلي، تحتاج هذه الشهادات إلى مزيد من البحث والدراسة للتعرف 

 على طبيعتها وطبيعة العوامل المؤثرة عليها وعلى عوائدها. 
 ثانيا: مشكلة الدراسة:

عن الاستثمار  في خصائصهابشهادات الايداع الدولية  عملية الاستثمارتختلف 
بالأسهم المسجلة بالأسواق المحلية. فهذه الشهادات يتم تسجيلها وتداولها في سوق 

السوق المحلى الذي يتحقق به طبيعة وعوامل عن في طبيعته وعوامله  دولي يختلف
سعر  فلتحقيق الاستقرار في(. Fag and Loo,2002عوائد هذه الشهادات )

نسبة شهادات الإيداع الدولية يتم تقويمها بأحد العملات الأجنبية الدولية، كما يوجد 
بين هذه الشهادات وأسهمها المحلية، حيث يمكن للمستثمر  متفق عليهاثابتة تحويل 

بتلك الشهادات أن يحول هذه الشهادات في أي وقت إلى الأسهم الأساسية المحلية 
ة الدولية. ومع وجود هذه النسبة الثابتة للتحويل بينهما، فإن بقيمة متفق عليها بالعمل

ظهور أي فروق في الأسعار بين شهادة الإيداع بالسوق الدولي والسهم الأساسي 
( بين Arbitrageبالسوق المحلي، سيجعل هناك فرصة للقيام بعمليات المراجحة )

 Ansotegui, Bassiouny)الفرق بينهما  ، بما يعمل على اختفاءهاتين الورقتين

and Tooma 2013 ،إلا أنه مع وجود فواصل وحواجز بين الأسواق المختلفة .)
                                                 

 http://www.egx.com.eg/arabic/homepage.aspxالأوراق المالية المصرية:  بورصة -1

http://www.egx.com.eg/arabic/homepage.aspx
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فقد يكون للورقة الواحدة نفسها سعرين مختلفين إذا تم تسجيلها بسوقين مختلفين. 
فالفواصل بين الأسواق تعمل على حدوث اختلافات بين هذه الأسواق في عوامل 

والعوائد المتوقعة منها، كما أنها تعيق القيام بعمليات  الخطر المؤثرة على هذه الورقة
 ,Jithendranathanالمراجحة التي يمكن أن تقلص الفرق بين السعرين )

Nirmalanandan and Tandon, 2000 وعلى ذلك فإن وجود شهادات .)
الإيداع الدولية بسوق دولي يختلف عن السوق المحلي الذي توجد به أسهمها 

تداولها بعملة دولية تختلف عن العملة المحلية للأسهم الأساسية،  الأساسية، ومع
يجعلها تتأثر بعوامل خطر قد تختلف عن عوامل الخطر التي تتأثر بها الأسهم 
المحلية، كما أن عوائدها المتوقعة يمكن أن تختلف عن العوائد المتوقعة من الأسهم 

وامل المؤثرة على عوائد شهادات الأساسية. وهو ما يثير التساؤل حول طبيعة هذه الع
الإيداع الدولية، ومدى اختلافها عن العوامل المؤثرة على الأسهم الأساسية بالسوق 
المحلي. ويعتبر الإجابة عن هذا التساؤل من الأهمية بمكان بالنسبة لشهادات الإيداع 

تعرضت فيها في ظل فترة المصرية، التي تتبع السوق المصري الناشئ، خاصة 
، والتي أدت إلى حدوث تقلبات كبيرة الأزمات والتغيراتلعدد  2011منذ يناير  مصر

في السوق المصري والأسهم المحلية وسعر صرف العملة المصرية. وهو ما يثير 
التساؤل حول هل تأثرت عوائد شهادات الإيداع الدولية المصرية بتلك العوامل 

بكلاهما، وما مدى اختلاف ذلك عن المحلية، أم أنها تأثرت بالعوامل الدولية، أم 
العوامل المؤثرة على أسهمها الأساسية؟ ولمعرفة ذلك ستتمثل مشكلة الدراسة الحالية 

 في الإجابة عن السؤال التالي:
ما هي العوامل المؤثرة على عوائد شهادات الإيداع المصرية الدولية، وعوائد "

 أسهمها الأساسية بالسوق المصري؟"  
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 ثالثا: أهداف الدراسة:
 تتمثل أهداف الدراسة الحالية فيما يلي:

بالتغيرات في السوق  شهادات الإيداع الدولية المصريةتحديد مدى تأثر عوائد -1
 الدولي.

بالتغيرات في السوق  شهادات الإيداع الدولية المصريةتحديد مدى تأثر عوائد  -2
 المصري. 

بالتغيرات في سعر  شهادات الإيداع الدولية المصريةتحديد مدى تأثر عوائد  -3
 صرف العملة المصرية.

المقارنة بين العوامل المؤثرة على عوائد كلا من شهادات الإيداع الدولية  -4
 أسهمها الأساسية بالسوق المصري.المصرية و 

بالتغيرات في عوائد  شهادات الإيداع الدولية المصريةتحديد مدى تأثر عوائد  -5
 أسهمها الأساسية المصرية.
 رابعا: أهمية الدراسة:

الدراسة الحالية إلى الإسهامات التي من الممكن أن تقدمها على المستوى  أهميةترجع 
المستوى الأكاديمي، فالدراسات التي اهتمت بدراسة  ىعلالأكاديمي والعملي. فأما 

تعتبر قليلة نسبيا، وركزت في معظمها على دراسة  الإيداع الدولية المصرية شهادات
تصل الباحثة لأي  لمفرص المراجحة بين شهادات الإيداع والأسهم المحلية، كما 

شهادات الإيداع الدولية المؤثرة على عوائد عوامل ات سابقة تبحث في ماهية الدراس
من  للأدبيات البحثيةالإضافة تسعى الدراسة الحالية  تغطية هذه الفجوةول المصرية.

شهادات عوائد المؤثرة على  الأساسية العوامل ماهية خلال تقديم معلومات حول
كما تعتبر الدراسة . دولية أو محليةعوامل الدولية المصرية، سواء كانت الإيداع 

عن شهادات الإيداع  ضا إضافة للأدبيات البحثية، لما ستقدمه من معلوماتالحالية أي
تختلف في فترة  وهي ،2017وحتى  2011من  فترةالدولية المصرية خلال ال



 

   
 11/3/2019 هناء عبدالعزيز عبداللطيف المغنى د/  العوامل المؤثرة على عوائد شهادات الايداع الدولية المصرية 

 510                                               المجلة العلمية للاقتصاد والتجارة 
 

 

 

 

 

 

 

لشهادات الايداع بالدول  طبيعتها عن طبيعة الفترات التي غطتها الدراسات السابقة
لعدد من التغيرات ، تعرضت مصر 2011فبداية من أحداث يناير المختلفة. 

تقلبات كبيرة بأسعار الأسهم، والأزمات السياسية والاقتصادية، التي نتج عنها 
وحدوث نقص حاد في السيولة النقدية من العملات الأجنبية بالسوق المصري، 
وحدوث انخفاضات وتقلبات كبيرة في قيمة الجنيه المصري مقابل العملات الأجنبية. 

إلى قيام الحكومة المصرية بتحرير سعر صرف الجنيه وقد أدى هذا في النهاية 
، مما أدى إلى انخفاض قيمة الجنيه المصري بأكثر من 2016المصري في نوفمبر 

م يتأتي أهمية الدراسة الحالية لتقدو  .2من قيمته في مقابل الدولار الأمريكي 100%
يداع الدولية حول طبيعة العوامل التي أثرت على عوائد شهادات الإ المعلوماتهذه 

 أماخلال هذه التغيرات والأزمات مقارنة بالعوامل التي أثرت على أسهمها الأساسية. 

 العوامل المؤثرة علىماهية معرفة بالنسبة للأهمية على المستوى العملي، فيعتبر 
 الإيداع من الأهمية بمكان لما تقدمه من معلومات مهمة سواء بالنسبةشهادات  عوائد

المحتملين للاستثمار بتلك الشهادات، أو بالنسبة للشركات الحاليين أو  لمستثمرينل
أموال أجنبية من خلال اصدار هذه الشهادات  سالمصرية التي تسعى لجذب رؤو 

فالتعرف على طبيعة هذه العوامل يوضح لهذه الأطراف طبيعة المخاطر  الدولية.
صرية والعوامل المؤثرة على عوائدها التي تتعرض لها شهادات الإيداع الدولية الم

 المتوقعة، وذلك مقارنة بأسهمها الأساسية بالسوق المصري.
 خامسا: الإطار النظري والدراسات السابقة:

تجعلها تختلف عن الأسهم خاصة  اتيز ممشهادات الإيداع الدولية كما وضحنا تمتلك 
ة مسجلة بالأسواق فهي أوراق مالية تمثل أسهم شركات محلي، الأساسيةالمحلية 

، ويتم التعامل بها بالدولار الأمريكي أو بالعملات الدولية، كما ةالدولية أو الأمريكي

                                                 
 http://www.cbe.org.eg/en/Pages/default.aspx :البنك المركزي المصري  - 2

http://www.cbe.org.eg/en/Pages/default.aspx
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يمكن في أي وقت استبدالها بالأسهم المحلية الأساسية طبقا لمعامل تحويل ثابت 
بينهما. وفي حين تتحقق التدفقات النقدية الخاصة بتلك الشهادات داخل السوق 

نح هذه التدفقات للمستثمرين بالدولار أو بالعملات الدولية بالسوق المحلى، يتم م
الإيداع الدولية . وبحسب هذه الاختلافات بين شهادات (Cheung, 2014)الدولي 

والأسهم المحلية الأساسية، سواء من حيث السوق الذي تتواجد به أو العملة التي يتم 
فقد تساءل التعامل بها أو بإمكانية التحويل الثابت إلى الأسهم وليس العكس، 

دراستهم السابقة حول العوامل المؤثرة على عوائد شهادات الإيداع  فيالباحثون 
لاف هذه العوامل عن العوامل المؤثرة على عوائد الأسهم المحلية الدولية، ومدى اخت

توصلت هذه الدراسات إلى أن عوائد شهادات الإيداع الدولية تتأثر  وقد. الأساسية
 يمكن توضيحها فيما يلي:وليس بعامل واحد فقط، هذه العوامل بعدد من العوامل، 

 عامل السوق العالمي:-1
 CAPM (Capital Asset Pricing رأسماليةنموذج تسعير الأصول اليقوم 

Model) ( الذي وضعه شاربSharpe,1964 ،)أن عائد الورقة المالية  على
 Systematicالمنتظم ) لخطر السوقيايتحدد من خلال عامل واحد فقط يتمثل في 

Market Risk.)  وقد أثار تسجيل بعض الأوراق المالية المحلية التابعة لدول
نموذج تسعير الأصول أجنبية بالأسواق الدولية تساؤل الباحثين حول ماهية 

 ICAPM (International Capital Asset Pricingالدولي  الرأسمالية

Model)  السوق الذي سيمثل الذي يجب الاعتماد عليه في هذه الحالة، وما هو
عامل الأساسي في تحديد عوائد هذه الأوراق الدولية؟ هل سيكون هو السوق الدولي ال

الذي يتم التسجيل والتداول به، أم السوق المحلي الذي أنشئت به هذه الأوراق بالبلد 
 Errunza and Losq, ,1985( ،)Eun andقد ذهبت بعض الدراسات )الأم؟ ف

Janakiramanan ,1986( ،)Eun, Claessens and Jun, 1995 إلى ،)
أن القيمة المتوقعة للعوائد من الأوراق المالية التي يتم تسجيلها وتحديد أسعارها 
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بالسوق العالمي، تتحدد طبقا لعوائد محفظة السوق العالمي كمحفظة استرشادية لتلك 
الشهادات، وذلك على اعتبار أن السوق الدولي هو المكان الوحيد الذي يتم من 

 Arouri, Nguyen andل على هذه الأوراق. إلا أن )خلاله التعام

Pukthuanthong, 2012 قد أشاروا إلى أن هذه الدراسات قد استندت في )
نتائجها على افتراض أساسي، وهو وجود تكامل كامل بين جميع الأسواق، وأن 

المحلية. إلا أن التغيرات في الأسواق الدولية تعكس جميع التغيرات سواء الدولية أو 
وجود القيود الحالية على التعاملات والتحركات بين الأسواق، يجعل افتراض وجود 
تكامل كامل بين هذه الأسواق هو افتراض غير واقعي. ونتيجة لذلك فقد وضحت 

من مع وجود الحواجز بين الأسواق، سيكون ( أنه Arouri et al, 2012دراسة )
ظة السوق العالمي هو المحدد الأساسي لعائد عامل محفأن غير الكفء اعتبار 

الأوراق المالية المحلية المسجلة بالأسواق الدولية. وأنه يجب إعادة النظر في هذا 
كون نموذج متعدد العوامل ليالنموذج التقليدي لتسعير الأصول الرأسمالية الدولي، 

وراق، والتي لا آخر يعكس المخاطر المحلية المؤثرة على عوائد هذه الأ عاملا شمللي
( من أنه من غير Patro, 2000يمكن التخلص منها بالتنويع. وهو ما أشار إليه )

المناسب اعتبار عوائد محفظة السوق العالمية هي العامل الوحيد المؤثر على عوائد 
شهادات الإيداع، خاصة وأنها أوراق تابعة لأسواق أخرى محلية ويمكن أن تتأثر 

نه من الصعب تحديد ماهية محفظة السوق العالمية التي يمكن أيضا بعواملها. كما أ
الاعتماد عليها كمحفظة استرشادية، خاصة وأن السوق العالمي المسجل به هذه 
الشهادات قد يكون له أكثر من مؤشر استرشادي. وفي حين أن أسس اختيار 
المؤشر المحلي ستكون واضحة، فإن أسس اختيار المؤشر العالمي المناسب 

من خلال دراسة طبيعة ( Patro, 2000لشهادات لن تكون واضحة. كما أشار )ل
المخاطر التي تؤثر على عوائد عينة من شهادات الإيداع الأمريكية التابعة لعدة دول 

إلى أنه على الرغم من ظهور تأثير  ،1997وحتى  1992مختلفة في الفترة من سنة 
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لمية على التغيرات في عوائد شهادات جوهري للتغيرات في عوائد محفظة السوق العا
الإيداع الدولية، إلا أن عامل خطر السوق المحلي كان هو العامل الأقوى المؤثر 

أشار الباحث إلى أن استخدام نموذج متعدد العوامل، على عوائد هذه الشهادات. كما 
يشمل على كل من عوائد السوق الدولي والسوق المحلى كعوامل خطر، أدى إلى 

ج أفضل من استخدام نموذج عامل واحد يمثل الخطر السوقي الواحد سواء نتائ
 الدولي أو المحلى.

 عامل السوق المحلي: -2
أنه نتيجة لوجود فواصل وحواجز بين السوق  (Fag and Loo,2002) وضح

الدولي والمحلي، وعدم وجود تكامل بينهما، فإن التغيرات الحادثة بالأسواق الدولية لن 
المعلومات الخاصة بالأسواق المحلية. ولذلك فإن عوائد شهادات الإيداع  تعكس جميع

الدولية ستتأثر بالتغيرات الحادثة بسوقها المحلي الذي جاءت منه والذي تأتي منه 
تدفقاتها، خاصة وأن هذه المعلومات لن تنعكس بالسوق الدولي نتيجة هذه الحواجز. 

أنه على الرغم من وجود عامل تحويل ثابت بين السهم الأساسي وقد وضحنا سابقا 
بالسوق المحلي والشهادة التابعة له بالسوق الدولي، إلا أنه من الممكن أن يكون 
هناك سعرين مختلفين لهاتين الورقتين مع اختفاء عمليات المراجحة بين الورقتين 

ع بالعوامل الخاصة بكلا نتيجة وجود الحواجز بين السوقين، وتأثر شهادات الإيدا 
 وقد أكدت العديد من الدراسات(. Jithendranathan et al, 2000)السوقين 

السابقة على أن التغيرات في عوائد شهادات الإيداع الدولية لا ترتبط فقط بالتغيرات 
بالسوق الدولي، ولكنها ترتبط أيضا وبشكل أساسي بالتغيرات في السوق المحلي. 

( من أن عوائد هذه الشهادات تتأثر بشكل كبير Patro, 2000وهو ما أكده )
وأن عامل السوق بمخاطر السوق المحلى مع تأثرها بمخاطر السوق العالمي. 

المحلي هو العامل الأهم والأكثر قدرة على تفسير التغيرات في عوائد شهادات الإيداع 
وجود هذا  ( تفسيرPatro, 2000)وقد حاول  الدولية من عامل السوق الدولي.
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التأثير الأقوى للسوق المحلي، بأن الشركات المحلية التي تقوم بالتسجيل العالمي 
لأوراقها، هي في الغالب شركات محلية كبيرة تدخل أسهمها ضمن تكوين المؤشر 
المحلي ذاته، وقد تمثل جزء كبير من تكوينه. مما يجعل التغير في عوائد هذه 

 Choi andكذلك أكد ) ئد المؤشرات المحلية.الشهادات يرتبط بالتغير في عوا

Kim, 2000 عوائد شهادات الإيداع  العوامل المؤثرة على( من خلال دراسة
، على أن 1996إلى  1990الأمريكية التابعة لعدد من الدول المختلفة في الفترة من 

)عوامل السوق أو الصناعة( هي الأفضل في تفسير عوائد شهادات  العوامل المحلية
أما دراسة . لإيداع من العوامل الدولية، خاصة الشهادات التابعة للأسواق الناشئةا
(Fag and Loo,2002 فقد قامت بدراسة عينة من شهادات الإيداع الأمريكية ،)

، واستخدمت نموذج تسعير متعدد العوامل يتضمن 1999وحتى  1995من سنة 
العملية المحلية.  مؤشر السوق الأمريكي ومؤشر السوق المحلى وسعر صرف

ووجدت الدراسة أنه على الرغم من أن هذه الشهادات يتم التعامل بها بالسوق 
الأمريكي؟ إلا أن عوائد هذه الشهادات كانت أكثر تأثرا وبقيمة مقبولة إحصائيا 
بالعوامل الخاصة بالسوق المحلي وليس بالسوق الأمريكي. كما تأثرت هذه العوائد 

حصائيا بسعر صرف العملة المحلية. وقد استخلص الباحث أيضا وبقيمة مقبولة إ
( تتحرك على أنها أوراق مالية اجنبية ADRمن ذلك أن شهادات الايداع الأمريكية )

داخل السوق الأمريكية، وهي بذلك تعتبر أداة جيدة لتنويع المخاطر تنويعا دوليا 
من  (Alaganar and Bhar, 2001وهو ما أكده ) بالنسبة للمستثمر الأمريكي.

 توجد، والتي الأسترالية المتداولة في الولايات المتحدة شهادات الإيداع دراسةخلال 
يعطي ، مما منخفضعوائد الأسهم الأمريكية الارتباط بين عوائد الشهادات و أن 

 ,Binكما قامت أيضا دراسة ) التنويع.فرصة لاستخدام هذه الشهادات في 

Morris, and Chen, 2003 بدراسة عددا من عناصر الخطر المؤثرة على ،)
شهادات الإيداع، باستخدام عينة من الشهادات المسجلة ببورصة نيويورك والبورصة 
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. وقد أكدت الدراسة على تأثر 2000إلى  1990وناسداك، في الفترة من  ةالأمريكي
لتحركات عوائد هذه المحافظ بالتحركات في سوق الأسهم المحلية مع تأثرها كذلك با

بسوق الأسهم الأمريكية والتحركات في سعر صرف العملة المحلية. وهو ما أكدته 
بعوائد ( من تأثر عوائد شهادات الإيداع الأمريكية Cheung, 2014)أيضا دراسة 

لعدة  تابعة ، وذلك باستخدام شهادات إيداع أمريكيةالسوق الأمريكيةو  المحلية السوق 
 ,Lee, Chang, and Chen. أما )2009 -2008مختلفة في الفترة من  دول

بشكل أكبر  ترتبطالإيداع الأمريكية  ( فقد تساءلوا عما إذا كانت شهادات2014
عائد  ووجدت الدراسة أن. بالسوق الأمريكيمؤشرات الصناعة في البلد الأم أم بعوائد 

ADRs عوائد الصناعة ن مبعوائد الصناعة في البلد الأم بشكل أكبر رتبط ي
( من أن العامل المحلي هو العامل Hao, 2013مريكا. وهو ما أكده أيضا )بأ

( فقد Kutan, and Zhou, 2006. أما دراسة )ADRsالأكثر تأثيرا على عوائد 
في بورصة  المدرجةالصينية الإيداع  عائد شهاداتمحددات تساءلت عن ماهية 

أن سوق هونغ كونغ . ووجدت الدراسة 2004حتى  1998من  في الفترة ،نيويورك
)السوق المضيفة(، والسوق  سوق الأمريكيال(، و الأساسي للشهادات سوق وهو ال)

ن إلا أ ،الصيني ADRs لعائدات الأساسيةمحددات ال مه)سوق شنغهاي(،  المحلي
 أما. ADRs عائداتعلى متوسط  الأكبرله التأثير  كان سوق هونج كونج الأساسي

( فقد قارنت بين محددات عوائد Jithendranathan et al, 2000) دراسة
GDRs  وقد 1998إلى  1992الهندية والأسهم الأساسية الهندية، خلال الفترة من .

أنه في حين تأثرت عوائد الأسهم المحلية الأساسية بعامل السوق  وجدت الدراسة
المحلي فقط، تأثرت عوائد شهادات الإيداع الدولية بعامل السوق المحلي وعامل 

 سوق الدولي باستخدام عدد من المؤشرات الدولية. ال
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وتأتي نتائج هذه الدراسات السابقة لتوضح أنه على الرغم من أن شهادات الإيداع 
الدولية يتم تسجيلها بالسوق الدولي، إلا أنها تتأثر بشكل أكبر بالتغيرات بالسوق 

 المحلي من التغيرات بالسوق الدولي.
 عامل سعر الصرف: -3

الرغم من أن شهادات الإيداع الدولية تباع بالعملات الدولية، كما أن تدفقاتها على 
يتم الحصول عليها بهذه العملات الدولية، إلا أن قيمة أصول الشركات التي تمثلها 

هذه الشركات التدفقات النقدية التشغيلية لالمحلية، كما أن  هذه الشهادات هي بالعملة
قيمة هذه الأصول وهذه التدفقات النقدية  وبالتالي فإن هي تدفقات بالعملة المحلية.

المحلية ستتأثر بقوة أو ضعف قيمة العملة المحلية في مقابل العملات الدولية، وهو 
ما يؤثر في النهاية على التدفقات النقدية المتوقعة والعوائد المتوقعة من تلك 

ت العديد من وقد أكد. (Fag and Loo,2002)الشهادات بالأسواق الدولية 
الدراسات السابقة على أن التغير في سعر صرف العملة المحلية، يعتبر من العوامل 

 Liangفقد أكد ) الهامة والمؤثرة على التغيرات في عوائد شهادات الإيداع الدولية.

and Mougoue, 1996 على أن الشهادات الدولية تختلف عن الأسهم الأساسية )
تداول وفي سوق التداول، ولذلك فهي أكثر عرضة بالسوق المحلي في عملة ال

لمخاطر التغير في سعر الصرف. وهو ما يجعل عوائد شهادات الإيداع الدولية 
وهو ما أكدته كذلك دراسة شديدة الحساسية للتقلبات في معدلات سعر الصرف. 

(Bhatnagar, and Khan, 2015 التي قامت بدراسة أثر سعر التغير في ،)
لأجنبي على عوائد شهادات الإيداع الدولية والأمريكية الهندية، في سعر الصرف ا

. ووجدت الدراسة أن التغير في سعر الصرف الأجنبي 2013إلى  2004الفترة من 
 (Jiang, 1998) كما وجديؤثر تأثيرا جوهريا على عوائد شهادات الإيداع الدولية. 

 1980خلال الفترة من تلفة شهادات إيداع أمريكية تابعة لدول مخ من خلال دراسة
 سوق الأمريكيالالتغيرات في مؤشر لا تتأثر فقط ب ADRsأن عوائد  ،1994إلى 
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التغيرات في لكن تتأثر أيضا ب، و المحليسوق المؤشر المسجلة به أو بالتغيرات في 
 Kim, Szakmary andأكدت دراسة ) كذلك أسعار صرف العملات الأجنبية.

Mathur, 2000 على أن سعر صرف العملة المحلية له تأثير جوهري على )
. وأثبتت الدراسة حدوث تأثير عكسي للزيادة في قوة سعر صرف ADRsعوائد 

الدولار الأمريكي في مقابل العملة المحلية على عوائد شهادات الإيداع الأمريكية. كما 
(، أن عوائد Bin et al, 2003(، ودراسة )Fag and Loo,2002وجدت دراسة )

ADRs  تتأثر بالتحركات في سعر صرف العملة المحلية بالإضافة إلى تأثرها
بالتحركات في عوائد سوق الأسهم الأمريكية وسوق الأسهم المحلية. وهو ما أكده 

(Hao, 2013 من خلال دراسة شهادات الإيداع الأمريكية التابعة لعدة دول من )
، التي كان خلالها فترة الأزمة 2012حتى  2008رة من منطقة اليورو في الفت

العالمية. ووجدت الدراسة أن سعر الصرف كان له تأثيرا جوهريا على عوائد 
ADRs( وقد قارن .Choi and Kim, 2000 بين محددات عوائد )ADRs 

التابعة لعدد من الدول المختلفة، ومحددات عوائد الأسهم المحلية الأساسية في الفترة 
. ووجدت الدراسة تأثير عكسي لقوة سعر الدولار مقابل العملة 1996إلى  1990ن م

الخاصة بالسوق  العوامل المحلية. كما وجدت أن ADRsالمحلية على عوائد 
 إلا أنمن العوامل الدولية،  ADRsوالصناعة كانت هي الأفضل في تفسير عوائد 

 ADRsأعلى من تأثيرها على  أثر هذه العوامل المحلية على الأسهم الأساسية كان
 خلال بعض الفترات. 

شهادات الإيداع تتأثر بالتغيرات في وتأتي نتائج هذه الدراسات لتوضح أن عوائد 
 Kim)سعر العملة المحلية، مع تأثرها بالسوق الدولي والمحلي. وقد أكدت دراسات 

et al, 2000)، (Fag and Loo,2002 ،)(Bin et al, 2003)  على نتيجة
 هامة وهو أن استخدام نموذج متعدد العوامل يشمل على السوق الدولي والمحلي
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وسعر الصرف، قد أعطى نتائج أفضل من استخدام نموذج عامل واحد يشمل على 
 السوق الدولي أو المحلي.

 عامل الأسهم الأساسية المقابلة لشهادات الإيداع الدولية: -4
داع الدولية هي أوراق تابعة لشركات محلية لها أسهم وضحنا سابقا أن شهادات الإي

محلية مقابلة لهذه الشهادات بالسوق المحلي، وبينهما نسبة تحويل ثابتة. كذلك فإن 
التدفقات النقدية الخاصة بهذه الشهادات الدولية والأسهم الأساسية، هي تدفقات 

ات في المخاطر تتحقق من خلال نفس الشركة المحلية. ولذلك فإن حدوث أي تغير 
والعوامل الخاصة بهذه الشركات، سيؤثر على أسهمها المحلية وعلى الشهادات 
الدولية التابعة لها في نفس الوقت، مما يعمل على وجود علاقات قوية بينهما 

(Choi and Kim, 2000)( وقد قامت دراسة .Kim et al, 2000)  باستخدام
، 1998و 1991فة في الفترة ما بين عينة من الشهادات التابعة لعدة دول مختل

وباستخدام نموذج من ثلاث عوامل هم عوائد الأسهم المحلية الأساسية وعوائد السوق 
الأمريكي وسعر صرف العملة المحلية. ووجدت الدراسة أن عامل التغير في عوائد 
الأسهم الأساسية كان هو العامل الأكثر أهمية في التأثير على التغير في عوائد 

وسعر  يادات الإيداع، بالإضافة لوجود تأثير جوهري لعامل السوق الأمريكشه
 ,Ely and Salehizadehكذلك قام )صرف العملة المحلية على هذه العوائد. 

والأسهم الأساسية بالسوق المحلية في ثلاث  ADRs( بدراسة العلاقة بين 2001
. ووجدت الدراسة 1999و 1996دول هي إنجلترا وألمانيا واليابان، في الفترة ما بين 

أن هناك علاقة قوية بين شهادات الإيداع وأسهمها الأساسية بالبلد الأم، وأن هذه 
ل المباشر لتلك الشهادات تصلح كبديل لتلك الأسهم لتنويع المحافظ دوليا دون الدخو 

الهندية  GDRs( أن عوائد Kadapakkam, 2003الأسواق. كما وجدت دراسة )
المسجلة بسوق لندن شديدة الحساسية لأي تغيرات في عوائد الأسهم الهندية 

. وأن هذه الحساسية تزيد مع زيادة 1997إلى  1992، وذلك في الفترة من الأساسية
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فقد قاما  (Aquino and Poshakwale, 2006أما )سيولة هذه الشهادات. 
. 2000إلى  1990الفترة من  فيدول مختلفة  التابعة لعدة ADRsبيانات  بدراسة

وقد اعتمدت الدراسة على نموذج مكون من أربعة عوامل هم عوائد الأسهم الأساسية، 
سعر صرف العملة المحلية، السوق الأمريكي، والسوق المحلي. وقد وجدت الدراسة 

كثر تأثيرًا على أسعار الأالعامل  وه لتغيرات في عوائد الأسهم الأساسيةن عامل اأ
ADRs،  العملة المحلية، ثم عوائد  سعر صرفثم يلي ذلك في الأهمية تأثير

 حيث كان تأثير عامل الأسهم المحلية أكبر من .السوق الدولي ثم السوق المحلي

 Esqueda. كذلك قام )تأثير جميع العوامل الأخرى بما في ذلك السوق المحلي

and Jackson, 2012 ) بدراسة العوامل المؤثرة على أسعارADRs  التابعة لدول
، والتي تضمنت فترة أزمة العملة 2009وحتى  1994أمريكا اللاتينية، في الفترة من 

التي تعرضت لها دول أمريكا اللاتينية، البلاد الأم لهذه الشهادات. وقد وجدت 
الشهادات تتحدد بشكل أساسي من خلال الأسهم الأساسية، ثم الدراسة أن أسعار 

يأتي بعد ذلك في الأهمية سعر صرف العملات المحلية، ثم أخيرا مؤشر السوق 
( فقد قام بدراسة علاقة الارتباط Patel, 2015الأمريكي المضيف للشهادات. أما )

 الأساسية فيسهم وعوائد الأبين عوائد شهادات الإيداع الهندية بالسوق الأمريكي 
. ووجدت الدراسة أن 2013إلى  ADRsتاريخ إصدار من  ،سوق الأسهم الهندية

كما أن التغيرات  .ADRsكلا من الأسهم الأساسية وهناك تأثير إيجابي متبادل بين 
التباينات الحادثة في عوائد نصف  في عوائد الأسهم الهندية الأساسية فسرت حوالي

ADRs . 
شهادات الإيداع تتأثر بشكل وتأتي نتائج هذه الدراسات السابقة لتوضح أن عوائد 

عوائد الأسهم المحلية الأساسية. حيث وجدت هذه الدراسات أن  كبير بالتغيرات في
عامل الأسهم الأساسية هو العامل الأكثر تأثيرا على عوائد شهادات الإيداع، مقارنة 

 السوق المحلي.بجميع العوامل الأخرى حتى عامل 
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هذا وبشكل عام ومما سبق عرضه في الجزء السابق الخاص بالإطار النظري 
والدراسات السابقة التي تمت على عدد من شهادات الإيداع الدولية والأمريكية 

 كما يلي: ةالمختلفة، يمكن استخلاص بعض النتائج الأساسي
السوق الدولي، باعتباره السوق أن عوائد شهادات الإيداع الدولية تتأثر بالتغيرات ب -1

 الذي يتم التداول به.
أن عوائد شهادات الإيداع الدولية تتأثر بالتغيرات بالسوق المحلي باعتباره السوق  -2

الأساسي للشركات المصدرة لهذه الأوراق وتتحقق منه تدفقاتها. وأن تأثرها بالسوق 
 المحلي كان أكبر من تأثرها بالسوق الدولي. 

صرف العملة أن عوائد شهادات الإيداع الدولية تتأثر بالتغيرات في سعر  -3
المحلية، باعتبار أن التدفقات النقدية المتوقعة من الشهادات تتحقق بالسوق المحلي 

 بالعملة المحلية. 
أن استخدام نموذج متعدد العوامل يشمل على العوامل المحلية والعالمية، قد  -4

شهادات  النموذج الأنسب لدراسة عائد حقق نتائج أفضل من نموذج عامل واحد. وأن
  النموذج المتعدد العوامل. هو يداع الدوليةالإ
المحلية في طبيعة  هاأسهمو أن هناك اختلاف بين شهادات الإيداع الدولية  -5

العوامل المؤثرة على عوائد كل منهما. ففي حين تتأثر الأسهم المحلية بشكل أساسي 
ولية بعامل السوق المحلي، تتأثر شهادات الإيداع الدولية بعدد من العوامل الد

 والمحلية وسعر الصرف. 
أن عوائد شهادات الإيداع الدولية تتأثر بالتغيرات في عوائد أسهمها الأساسية  -6

باعتبار أنها أوراق تابعة لنفس الشركات المحلية، وبينهما نسبة  بالسوق المحلي،
ئد تحويل ثابتة. وأن تأثر عوائد الأسهم المحلية كان هو العامل الأكثر تأثيرا على عوا

 شهادات الإيداع حتى مع وجود عامل السوق المحلي في نموذج التحليل.
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أما بالنسبة لشهادات الإيداع الدولية المصرية، فنظرا لعدم وصول الباحثة إلى 
دراسات سابقة تحدد ماهية العوامل المؤثرة على شهادات الإيداع المصرية، فستقوم 

حاولة تغطية هذه الفجوة، للوصول إلى الدراسة الحالية من خلال الأجزاء التالية بم
أهم العوامل المؤثرة على عوائد شهادات الإيداع المصرية، مقارنة بالعوامل المؤثرة 

 على الأسهم الأساسية بالسوق المصري.
 الدراسة:  ضسادسا: فرو 

للإجابة على سؤال الدراسة ولتحقيق أهدافها، وبناءً على ما أظهره الجزء الخاص 
هناك اختلاف بين شهادات الإيداع الدولية بالإطار النظري والدراسات السابقة من أن 

وأسمها الأساسية حول طبيعة العوامل المؤثرة على عوائد كلا منهما، وتأثر عوائد 
ن العوامل المحلية والدولية، ستقوم الدراسة الحالية شهادات الإيداع الدولية بعدد م

 بقياس الفروض التالية:
تتأثر عوائد شهادات الإيداع الدولية المصرية بشكل جوهري بالتغيرات  الفرض الأول:

 في عوائد السوق الدولي.
تتأثر عوائد شهادات الإيداع الدولية المصرية بشكل جوهري بالتغيرات  الفرض الثاني:

 ئد السوق المحلي.في عوا
تتأثر عوائد شهادات الإيداع الدولية المصرية بشكل جوهري  الفرض الثالث:

 بالتغيرات في معدل سعر صرف الدولار الأمريكي في مقابل الجنيه المصري.
تختلف العوامل المؤثرة على عوائد شهادات الإيداع الدولية المصرية  الفرض الرابع:

 د الأسهم المحلية المصرية الأساسية.  عن العوامل المؤثرة على عوائ
تتأثر عوائد شهادات الإيداع الدولية المصرية بشكل جوهري  الفرض الخامس:

 بالتغيرات في عوائد الأسهم المحلية الأساسية.
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 سابعا: بيانات وعينة الدراسة:
، تتضمن بيانات الدراسة الأسعار الشهرية لعينة من شهادات الإيداع الدولية المصرية

الإيداع عينة الدراسة. كما تتضمن بيانات الدراسة  توالأسهم الأساسية المقابلة لشهادا
القيم الشهرية لمؤشرات الأسواق العالمية المسجل بها شهادات الإيداع المصرية، 
والقيم الشهرية لمؤشر السوق المحلي المصري، والقيم الشهرية لسعر صرف الدولار 

المصري خلال فترة الدراسة. أما بالنسبة للفترة التي في مقابل الجنيه  يالأمريك
)وقد تم بداية فترة  2017حتى ديسمبر 2011ستغطيها الدراسة فهي من يونيو 

وذلك نظرا للإغلاقات المتتالية التي حدثت بالبورصة  2011الدراسة من يونيو 
لأهم  (. وقد تم اختيار هذه الفترة للوصول2011المصرية مع بداية أحداث يناير 

العوامل المؤثرة على شهادات الإيداع الدولية المصرية، وذلك خلال فترة تعرضت 
فيها مصر لعدد من التقلبات السياسية والاقتصادية، والتي صاحبها العديد من 

 التقلبات في أسعار الأسهم المصرية وأسعار صرف العملة المصرية. 
ار الشهرية لجميع شهادات الإيداع الأسعفهو يتمثل في أما بالنسبة لمجتمع الدراسة 

والأسهم  ADRsوالأسواق الأمريكية  GDRsالمصرية المسجلة بالأسواق الدولية 
الأساسية المقابلة لشهادات الإيداع خلال فترة الدراسة. ويبلغ العدد الحالي لشهادات 

سيتم و . 3شهادة مسجلة بالأسواق الدولية والأمريكية 17الإيداع الدولية المصرية 
مجتمع الدراسة طبقا للشروط التي تمثل شهادات هذه الاختيار عينة الدراسة من 

 التالية:
 وجود تعاملات على هذه الشهادات وتحركات في أسعارها خلال فترة الدراسة. -1
 مفردة.  30ألا يقل عدد مفردات السلسلة الزمنية للعوائد الشهرية لكل شهادة عن  -2

                                                 
موقع بورصة الأوراق المالية المصرية  - 3

http://www.egx.com.eg/arabic/homepage.aspx 

http://www.egx.com.eg/arabic/homepage.aspx
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ة السلسة الزمنية للأسعار مع تاريخ بداية الدراسة، أو مع أن يكون تاريخ بداي -3
(، أو مع بداية نشر 2011تاريخ بداية الإصدار )إن كان الإصدار تم بعد يونيو 

أسعار هذه الشهادات على مواقع الأسواق الدولية، بحيث تنتهي السلسة الزمنية مع 
 نهاية فترة الدراسة. 

أما  .(1ت تم توضيحها من خلال جدول )وقد تحققت هذه الشروط في تسع شهادا
بقية الشهادات فهي إما شهادات تم إصدارها حديثا خلال السنتين الماضيتين، أو 
شهادات ظلت أسعارها ثابتة لعدم حدوث تعاملات عليها خلال فترة الدراسة. هذا 

( شهادات الإيداع عينة الدراسة والشركات المصدرة لها، وتاريخ 1ويوضح جدول )
ة الإصدار، ورمز الشهادة الدولي، والسوق المسجل به الشهادة )سوق لندن أو بداي

(، وكذلك معامل التحويل الثابت بين الشهادات OTCسوق ناسداك غير المنظم 
والأسهم المحلية الأساسية. وجميع هذه الشهادات يتم التعامل عليها بالدولار 

ة بشهادات الإيداع المصرية من الأمريكي. وقد تم الحصول على هذه البيانات الخاص
، وموقع سوق 5، وموقع بورصة لندن4موقع بورصة الأوراق المالية المصريةخلال 
وتجدر الإشارة هنا إلى أن شهادة إيداع البنك التجاري الدولي مسجلة . 6ناسداك

. ولكل شهادة OTCبسوقين دوليين مختلفين السوق الأول سوق لندن، والثاني سوق 
( لشهادة البنك 1ها الخاصة بالسوق المسجلة به. وقد تم وضع رقم )منهما أسعار 

كما تجدر  .OTC( لشهادة سوق ناسداك 2التجاري الدولي بسوق لندن، ورقم )
شهادات من شهادات الإيداع عينة الدراسة، هي شهادات تابعة  6الإشارة إلى أن 

 وهم. EGX30لشركات تدخل أسهمها حاليا ضمن مكونات مؤشر السوق المصري 

                                                 
ة الأوراق المالية المصرية موقع بورص - 4

http://www.egx.com.eg/arabic/homepage.aspx 
 https://www.londonstockexchange.comلندن  بورصةموقع  - 5
 https://www.nasdaq.comموقع سوق ناسداك  - 6

http://www.egx.com.eg/arabic/homepage.aspx
https://www.londonstockexchange.com/
https://www.nasdaq.com/
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، القابضة ، أوراسكوملمجموعة المالية هرمس القابضةا ،البنك التجاري الدولي
 .7ايديتاوشركة ، لمصرية للاتصالاتا

 ( البيانات الخاصة بشهادات الإيداع الدولية عينة الدراسة1جدول )

أما بالنسبة للسوق المصري، فسيتم الاعتماد على البيانات الخاصة بمؤشر السوق 
. وبالنسبة للسوق العالمي، فسيتم الاعتماد على مؤشري السوقين EGX30المصري 

 100الإيداع الدولية المصرية، وهما مؤشر فيتسالعالميين المسجل بهما شهادات 

"FTSE100" سوق لندن(، ومؤشر ناسداك المركب( "Nasdaq composite "
 (. وقد تم الحصول على هذه البيانات والبيانات الخاصة بسعرOTC)سوق ناسداك 

                                                 
موقع بورصة الأوراق المالية المصرية  - 7

pxhttp://www.egx.com.eg/arabic/homepage.as 
، 2017في نوفمبر    JP Morganقامت شركة رمكو بإلغاء تسجل شهادات إيداعها مع البنك الدولي  - 8

 .2017وآخر سعر متوافر هو أكتوبر 

 معامل التحويل تاريخ الإصدار اسم الشركة

سهم محلي: "

 "شهادة إيداع

الرمز 

 الدولي

سوق 

 التسجيل

نوع 

 الشهادة

البنك التجاري الدولي 

 CIB (1))مصر( 

 GDR  لندن  CBKD 1:1 1996يوليو 

البنك التجاري الدولي 

 CIB (2))مصر( 

 CIBEY  OTC ADR 1:1 1996يوليو 

المجموعة المالية 

 هرمس القابضة
 GDR  لندن EFGD 1:2 1998أغسطس 

والصناعات  البويات

 باكين -الكيماوية 

 PCHIY OTC GDR 3:1 1997أكتوبر 

 LECIY OTC ADR 1:1 2004نوفمبر  لسيكو مصر

 GDR  لندن  TEEG 1:5 2005ديسمبر  المصرية للاتصالات

رمكو لإنشاء القرى 

 8 السياحية

 RMTVY OTC ADR 1:5 2010مايو 

 للاستثمار وراسكومأ

 القابضة

 GDR  لندن OTMT 1:5 2012يناير 

ايديتا للصناعات 

 الغذائية

 GDR  لندن EFID 1:5 2015مارس 

http://www.egx.com.eg/arabic/homepage.aspx
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في مقابل الجنيه المصري من خلال موقع:  يصرف الدولار الأمريك
http://www.investing.com. 

ستقوم الدراسة الحالية بتكوين محفظتين ماليتين، تحتوي المحفظة الأولى على هذا و 
سلسلة زمنية من الأسعار الشهرية لشهادات الإيداع الدولية المصرية عينة الدراسة، 

ن بعض هذه الشهادات قد بدأ بنسب متساوية لكل شهادة داخل المحفظة. ولأ
إصدارها متأخرا عن تاريخ بداية الدراسة، فسيتم إدخال هذه الشهادات إلى المحفظة 
بحسب تاريخ إصدارها. أما المحفظة الثانية فتحتوي على السلسة الزمنية الخاصة 
بالأسعار الشهرية لمجموعة الأسهم الأساسية المقابلة لهذه الشهادات بنسب متساوية 

بالمحفظة  التابعة لها ا، ومتوافقة في مكوناتها مع بداية إدخال بيانات الشهاداتأيض
 الأولى. 

 ثامنا: متغيرات الدراسة:
 تتمثل متغيرات الدراسة في المتغيرات التالية:

سيتمثل المتغير التابع في عوائد شهادات الإيداع المصرية أو  المتغير التابع: -أ
ية، وسيتم ذلك بداية بصورة فردية لكل شهادة أوسهم، عوائد الأسهم المصرية الأساس

ثم بصورة المحفظة المكونة من شهادات الإيداع أو المحفظة المكونة من الأسهم 
 الأساسية. 

 ستتمثل المتغيرات المستقلة في المتغيرات التالية: المتغيرات المستقلة: -ب
ر ناسداك مؤشو ، FTSE100عوائد السوق الدولي، الذي يتمثل في مؤشري  -

 .Nasdaq compositeالمركب 

عوائد السوق المحلي المصري، الذي يتمثل في مؤشر السوق المصري  -
EGX30. 

 عوائد سعر صرف الدولار الأمريكي في مقابل الجنيه المصري.  -
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عوائد الأسهم المحلية الأساسية المقابلة لشهادات الإيداع الدولية، كمتغير مستقل  -
بداية كعوائد فردية لكل سهم مقابل الشهادة التابعة له، ثم هذه المرة، وستكون 

 كعائد محفظة أسهم مقابل محفظة الشهادات التابعة له.

 تاسعا: طرق قياس البيانات: 
 سيتم قياس فروض الدراسة وتحليل البيانات من خلال الخطوات التالية:

 حساب معدل العائد: -1
 فسيتم خطية، علاقات تمثل لا الية عادةالم الأوراق أسعار في التغيرات أن نتيجة
 وأسعار الإيداع شهادات بالأسعار الخاصة الزمنية السلاسل بيانات تحويل بداية

. لوغاريتمية سلسلة إلى الصرف وسعر السوقية المؤشرات وقيم الأساسية الأسهم
 في الخطي غير التغير تمهيد على يعمل الطبيعي اللوغاريتم إلى البيانات وتحويل
 تمثل جديدة زمنية سلسلة تكوين يتم وبذلك. خطية علاقات إلى وتحويله البيانات

 ,Fama" )العائد معدل"  عليه يطلق ما وهو الوحدات أسعار في التغير سلسلة

 شهادات لسعر الطبيعي اللوغاريتم بين الفرق ( R) العائد معدل يمثل حيث(. 1965
 في الصرف لسعر أو الأساسية الأسهم لسعر أو المؤشرات لقيم أو الدولية الإيداع

 :يلي كما t-1 الفترة بداية في والسعر t الفترة نهاية
𝑹 = 𝑳𝒊𝒏𝑹𝒕 −  𝑳𝒊𝒏𝑹𝒕−𝟏 

 التحليل باستخدام عامل السوق الدولي: -2
سيتم هنا تحليل المتغير التابع باستخدام نموذج العامل الواحد، وهو عامل خطر 

المنتظم. حيث سيتم من خلال هذا التحليل قياس أثر متغير عوائد السوق الدولي 
السوق الدولي على عوائد شهادات الإيداع الدولية ثم عوائد الأسهم المحلية الأساسية، 

 وذلك من خلال المعادلة التالية:
𝒓𝒊,𝒕 = ∝𝐢+ 𝜷𝒊𝒈  𝒓𝒈𝒍𝒐𝒃,𝒕 + 𝒆𝒊,𝒕 
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)أو عوائد الأسهم المصرية  iمصرية ( هي عوائد شهادات الإيداع ال𝒓𝒊,𝒕حيث )
خلال  𝒈𝒍𝒐𝒃( هي عوائد السوق الدولي  𝒓𝒈𝒍𝒐𝒃,𝒕، و)t( خلال الفترة iالأساسية 

 ( هي الخطأ العشوائي. 𝒆𝒊,𝒕و) .tالفترة 
 التحليل باستخدام عامل السوق المحلي: -3

و عامل خطر سيتم هنا تحليل المتغير التابع باستخدام نموذج العامل الواحد، وه
السوق المحلي المنتظم. حيث سيتم من خلال هذا التحليل قياس أثر متغير عوائد 
السوق المحلي على عوائد شهادات الإيداع الدولية ثم عوائد الأسهم المحلية 

 الأساسية، وذلك من خلال المعادلة التالية:
𝒓𝒊,𝒕 = ∝𝐢+ 𝜷𝒊𝒍  𝒓𝒍𝒐𝒄,𝒕 +  𝒆𝒊,𝒕 

)أو عوائد الأسهم المصرية  i( هي عوائد شهادات الإيداع المصرية 𝒓𝒊,𝒕حيث )
خلال الفترة  𝒍𝒐𝒄( هي عوائد السوق المحلي  𝒓𝒍𝒐𝒄,𝒕، و)t( خلال الفترة iالأساسية 

t(و .𝒆𝒊,𝒕.هي الخطأ العشوائي ) 
التحليل باستخدام عوامل السوق المحلي والسوق الدولي وسعر  -4

 الصرف:
ل المتغير التابع باستخدام نموذج العوامل الثلاث الذي يتكون من سيتم هنا تحلي

عامل السوق المحلي وعامل السوق الدولي وعامل سعر الصرف كعوامل مستقلة. 
حيث سيتم من خلال هذا التحليل قياس أثر هذه المتغيرات المستقلة على المتغير 

لمحلية( باستخدام المعادلة التابع )عوائد شهادات الإيداع الدولية أو عوائد الأسهم ا
 التالية:

𝒓𝒊,𝒕 = ∝𝒊+ 𝜷𝒊𝒍  𝒓𝒍𝒐𝒄,𝒕 +  𝜷𝒊𝒈  𝒓𝒈𝒍𝒐𝒃,𝒕 + 𝜷𝒊𝒆  𝒓𝒆𝒙𝒄𝒉,𝒕 + 𝒆𝒊,𝒕 
)أو عوائد الأسهم المحلية  i( هي عوائد شهادات الإيداع المصرية 𝒓𝒊,𝒕حيث )

خلال  𝒍𝒐𝒄المحلي  ( هي عوائد مؤشر السوق 𝒓𝒍𝒐𝒄,𝒕، )tالأساسية( خلال الفترة 
، tخلال الفترة  𝒈𝒍𝒐𝒃( هي عوائد مؤشر السوق الدولي 𝒓𝒈𝒍𝒐𝒃,𝒕، )tالفترة 
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(𝒓𝒆𝒙𝒄𝒉,𝒕 هي عوائد سعر صرف ) الدولار الأمريكي في مقابل الجنيه المصري 
𝒆𝒙𝒄𝒉  خلال الفترةt(و .𝒆𝒊,𝒕.هي الخطأ العشوائي ) 

السوق المحلي والدولي وسعر الصرف التحليل باستخدام عوامل -5
 والأسهم الأساسية:

سيتم هنا تحليل المتغير التابع باستخدام نموذج العوامل الأربعة، الذي يتكون من 
العوامل الثلاث السابقة بالإضافة إلى عامل الأسهم الأساسية كعوامل مستقلة. وذلك 

 باستخدام المعادلة التالية:
𝒓𝒊,𝒕 = ∝𝒊+ 𝜷𝒊𝒍  𝒓𝒍𝒐𝒄,𝒕 +  𝜷𝒊𝒈  𝒓𝒈𝒍𝒐𝒃,𝒕 + 𝜷𝒊𝒆  𝒓𝒆𝒙𝒄𝒉,𝒕 + 𝜷𝒊𝒔  𝒓𝒔𝒕𝒐𝒄𝒌,𝒕 

+ 𝒆𝒊,𝒕 
( هي  𝒓𝒔𝒕𝒐𝒄𝒌,𝒕، )tخلال الفترة  i( هي عوائد شهادات الإيداع المصرية 𝒓𝒊,𝒕حيث )

المتغيرات فهي  باقيأما  ،tخلال الفترة  𝒔𝒕𝒐𝒄𝒌عوائد الأسهم المحلية الأساسية 
 نفس المتغيرات في النموذج السابق.

 لدراسة:ا المستخدمة في الأساليب الإحصائية عاشرا:
الإحصاءات الوصفية: سيتم استخدام هذه الإحصاءات لتوصيف البيانات  -1

 الخاصة بمتغيرات الدراسة.
متغير قياس أثر هذا الاختبار لسيتم استخدام تحليل الانحدار الخطي البسيط:  -2

 مستقل واحد )عوائد السوق الدولي أو عوائد السوق المحلي( على المتغير التابع.
 د منعد قياس أثرهذا الاختبار لسيتم استخدام  تحليل الانحدار الخطي المتعدد: -3
 الخاصة بالدراسة على المتغير التابع.مستقلة المتغيرات ال

 تها:حادي عشر: نتائج قياس البيانات وتحليلها ومناقش
سيتم من خلال هذا الجزء عرض أهم النتائج التي تم التوصل إليها بشأن ماهية 
العوامل المؤثرة على شهادات الإيداع الدولية المصرية مقارنة بالأسهم المحلية 

 الأساسية، وسيتم بداية عرض بعض الإحصاءات الوصفية لبيانات الدراسة. 
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 الدراسة:الإحصاءات الوصفية لبيانات  -1
 ( البيانات الخاصة ببعض الإحصاءات الوصفية لبيانات الدراسة. 2يوضح جدول )

حيث يشير هذا الجدول إلى أنه بالنسبة لعائد شهادات الإيداع الدولية المصرية عينة 
الدراسة، فقد حققت جميع شهادات الإيداع الدولية متوسطات عائد سالبة خلال فترة 

شهادتي البنك التجاري الدولي. حيث تراوح متوسط عائد هذه الدراسة، فيما عدا عائد 
 .%33و %9.2، بانحراف معياري تراوح بين %0.77و %3.47-الشهادات بين 

 (: الإحصاءات الوصفية لبيانات الدراسة2جدول )
عدد  الأوراق المالية والمؤشرات

 المفردات

الحد الأدنى 

 للعائد
الحد 

الأعلى 

 للعائد

متوسط 

 العائد
حراف الان

 المعياري

 شهادات الإيداع الدولية المصرية

 11609. 0023. 27. -39. 79 ( 1)شهادة البنك التجار الدولي 

 شهادة البنك التجاري الدولي
(2) 

79 -.25 .29 .0077 .10842 

 12833. -0049. 34. 37.- 79 شهادة هرمس القابضة 

 09637. -0108. 36. 61.- 79 باكين  شهادة

 09276. -0347. 32. -20. 45  لسيكو مصرشهادة 

 10255. -0181. 17. 38.- 79  شهادة المصرية للاتصالات

 12985. -0191. 32. -46. 45  رمكوشهادة 

 33159. -0278. 1.34 -1.39 70 القابضة اوراسكومشهادة 

 16757. -0124. 51. -44. 32 ايديتا شهادة 

 المقابلة لشهادات الإيداع الأساسية الأسهم المحلية

 11355. 0113. 29. -39. 79 سهم البنك التجاري الدولي

 13136. 0004. 36. -29. 79 سهم هرمس القابضة

 06815. 0005. 22. -21. 79 باكين سهم

 13208. -0117. 61. -20. 45 لسيكو مصرسهم 

 09105. -0020. 21. -17. 79 سهم المصرية للاتصالات

 13268. 0008. 34. -23. 45 رمكوسهم 

 14838. 0146. 42. -39. 70 القابضة اوراسكومسهم 

 12602. 0088. 42. -32. 32 ايديتاسهم 
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وبالنسبة لعائد الأسهم المحلية الأساسية فقد حققت معظم الأسهم المحلية الأساسية 
متوسط عائد موجب خلال فترة الدراسة فيما عدا سهمي ليسكو والمصرية 

، %1.46و %1.17-للاتصالات. وقد تراوح متوسط عائد هذه الأسهم بين 
 .%14.8و %6.8وبانحراف معياري تراوح بين 

أما بالنسبة للمحفظة المكونة من شهادات الإيداع عينة الدراسة فقد حققت متوسط 
. وبالنسبة للمحفظة المكونة من %6.9، بانحراف معياري %1-عائد سالب قيمته 

%، بانحراف 0.30الأسهم المحلية الأساسية، فقد حققت متوسط عائد موجب قيمته 
ن معظم شهادات الإيداع الدولية . وتشير هذه البيانات إلى أ%8.2معياري بلغ 

المصرية سواء الفردية أو المحفظة، قد حققت عوائد سلبية خلال فترة الدراسة. أما 
معظم الأسهم المحلية الفردية والمحفظة فقد حققت متوسط عائد إيجابي خلال فترة 

 الدراسة. 
توسط ، بم%31و+ %17-أما بالنسبة لمؤشر السوق المصري فقد تراوح العائد بين 

. أما بالنسبة لمؤشر السوق الدولي %8.6، وبانحراف معياري بلغ 1.23%
FTSE100  وبانحراف %0.32، بمتوسط %8و+ %8-فقد تراوح العائد بين ،
. أما بالنسبة لمؤشر السوق الدولي ناسداك المركب فقد تراوح %3.2معياري بلغ 

 الأساسيةالمكونة من شهادات الإيداع والأسهم  المحافظ

الإيداع  محفظة شهادات

 المصرية

79 .21- .18 .0101- .06928 

محفظة الأسهم المحلية 

 الأساسية

79 .19- .30 .0030 .08157 

 المؤشرات السوقية وسعر الصرف

 EGX30 79 .17- .31 .0123 .08610 مؤشر

 FTSE100 79 .08- .08 .0032 .03203 مؤشر

مؤشر ناسداك المركب 

Nasdaq composite 
79 .08- .11 .0113 .03751 

 08378. 0138. 70. -17. 79 سعر الصرف
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. %3.75لغ ، وبانحراف معياري ب%1.13، بمتوسط %11و+ %8-العائد بين 
وتشير هذه البيانات إلى أنه على الرغم من تحقيق السوق المصري لمتوسط عائد 
أعلى من السوقين الدوليين، إلا أن التذبذب في هذا العائد كان كبيرا خلال الفترة، 
وحقق السوق المصري انحرافا معياريا أعلى من الانحراف المعياري للسوقين 

ئد سعر صرف الدولار الأمريكي في مقابل الجنيه الدوليين. وأخيرا بالنسبة لعوا
، وبانحراف %1.38، بمتوسط %70و+ %17-المصري، فقد تراوح العائد بين 

في سعر صرف الدولار كبير تقلب حدوث ، وهو ما يشير إلى %8.38معياري بلغ 
الأمريكي مقابل الجنيه المصري، وارتفاع كبير في قيمة عائد الدولار الأمريكي مقابل 

 خلال فترة الدراسة. %70لجنيه المصري الذي وصل إلى+ا
 نتائج التحليل باستخدام عامل السوق الدولي:  -2

، ومؤشر FTSE100تم هذا التحليل باستخدام عوائد مؤشرين عالميين هما مؤشر 
NASDAQ Composite . 

(، إلى نتائج تحليل عوائد شهادات الإيداع الدولية المصرية، 3حيث يشير جدول )
، FTSE100وعوائد الأسهم المحلية الأساسية باستخدام المؤشر الأول وهو مؤشر 

 كمؤشر لسوق لندن الدولي. 
( إلى أنه بالنسبة لشهادات الإيداع الدولية المصرية، فقد 3وتشير نتائج جدول )

ط من هذه الشهادات قيم بيتا ذات دلالة إحصائية. حيث تراوحت قيم حققت أربعة فق
 %95، وبدرجة ثقة تراوحت بين 0.214و 0.230-بيتا بالنسبة لهذه الشهادات بين 

( ذات دلالة F، كما جاءت قيم )%8و %5( فقد تراوحت بين 𝑹𝟐. أما قيم )%90و
لشهادات الدولية فإن . أما بقية ا%95، %90إحصائية عند درجة ثقة تراوحت بين 

 ( لم تكن ذات دلالة إحصائية. Fقيم بيتا وقيم )
أما بالنسبة للأسهم المحلية الأساسية فقد حققت ثلاثة فقط من الأسهم المحلية قيم 

. %99و %95وبدرجة ثقة تراوحت بين  0.361و 0.241بيتا موجبة تراوحت بين 
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( بالنسبة للثلاثة Fت قيم )، كما جاء%11.9و %6( بين حوالي 𝑹𝟐وتراوحت قيم )
 . %99و %95أسهم ذات دلالة إحصائية عند درجة ثقة تراوحت بين 

أما بالنسبة لمحفظة شهادات الإيداع فإن قيمة بيتا لم تكن ذات دلالة إحصائية، 
، وهي 0.324(. بينما حققت محفظة الأسهم الأساسية قيمة بيتا Fوكذلك قيمة )

، %10.5حوالي  𝑹𝟐، وجاءت قيمة %99قة ذات دلالة إحصائية عند درجة ث
 .%99( ذات دلالة إحصائية عند درجة ثقة Fوكانت قيم )

على شهادات الإيداع الدولية  FTSE100(: أثر عامل السوق الدولي 3جدول )
 الأساسيةالمصرية والأسهم المحلية 

 (                                 الأساسيةالمتغير التابع: شهادات الإيداع الدولية المصرية )أو الأسهم 

 100FTSE مؤشر :المتغير المستقل
𝒓𝒊,𝒕 = ∝𝐢+ 𝜷𝒊𝒈  𝒓𝒈𝒍𝒐𝒃,𝒕 +  𝒆𝒊,𝒕 

 α (t) 𝜷𝒊𝒈   t)) 𝑹𝟐 F اسم الورقة المالية

 شهادات الإيداع الدولية المصرية

البنك التجاري الدولي 

(1) 

0.000 (0.009) .2140 *** (1.919) 0.050 (3.687 )

*** 

البنك التجاري الدولي 

(2) 

0.012 (0.392) 0.284 (2.596 )** 0.080 (6.738 )

** 

 (0.719) 0.009 (0.848) 0.0960 (0.424-) 0.006- هرمس القابضة

 (0.314) 0.004 (0.560) 0.064 (1.039-) 0.011- باكين

( 2.570-) 0.036- لسيكو مصر

** 
0.118 (0.780) 0.014 (0.609) 

 (0.204) 0.003 (0.451) 0.051 (1.597-) 0.019- المصرية للاتصالات

( 3.784) 0.080 ***( 1.936) 0.283 (1.244-) 0.024- رمكو

*** 

( 3.810) 0.053 *** (-1.952) 0.230- (0.462-) 0.018- اوراسكوم القابضة

*** 

 (0.510) 0.017 (-0.714) 0.129- (0.388-) 0.010- ايديتا 

 المقابلة لشهادات الإيداع الأساسيةالأسهم 

سهم البنك التجاري 

 الدولي

0.007 (0.601) 0.361 (3.400* ) 0.119 (11.561 )

* 

 (0.126) 0.002 (0.335) 0.040 ( 0.039) 0.000 سهم هرمس القابضة
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، وتشير العلامة** إلى تحقيق دلالة إحصائية عند %99تشير العلامة* إلى تحقيق القيمة دلالة إحصائية عند درجة ثقة 
 .%90وتشير العلامة*** إلى تحقيق دلالة إحصائية عند درجة ثقة  .%95درجة ثقة 

على  FTSE100هذا وتشير هذه النتائج السابقة إلى أن تأثير عوائد السوق الدولي 
ائد شهادات الإيداع عينة الدراسة هو تأثير محدود، ولم تتجاوز قوته التفسيرية عو 

(𝑹𝟐 سوى )فقط من التغيرات في عوائد الشهادات الفردية. بل إن القوة  %8
التفسيرية لعوائد السوق الدولي كان أعلى في حالة عوائد الأسهم المحلية الأساسية 

على  FTSE100عوائد السوق الدولي  . بالإضافة إلى ذلك فإن تأثير%11وبلغ 
عوائد محفظة شهادات الإيداع الدولية لم يكن له دلالة إحصائية، بينما كان له دلالة 

 إحصائية على عوائد محفظة الأسهم المحلية الأساسية.
( فيشير إلى نتائج تحليل عوائد شهادات الإيداع الدولية المصرية، 4أما جدول )

لأساسية باستخدام المؤشر الثاني للسوق الدولي وهو مؤشر وعوائد الأسهم المحلية ا
 . NASDAQ Compositeسوق ناسداك المركب 

أنه بالنسبة لشهادات الإيداع الدولية المصرية، فإن  هذا الجدول حيث توضح نتائج
ثلاثة فقط من هذه الشهادات الدولية هي التي حققت قيم بيتا موجبة ذات دلالة 

، وبدرجة ثقة تراوحت بين 0.313و 0.213إحصائية. حيث تراوحت هذه القيم بين 
 ، كما جاءت قيم%9.8و %4.5( فقد تراوحت بين 𝑹𝟐. أما قيم )%90و 99%

 (0.126) 0.002 (0.335) 0.040 (0.355) 0.000 سهم باكين

 (0.061) 0.001 (0.247-) 0.038- ( 0.553-) 0.011- سهم لسيكو مصر

سهم المصرية 

 للاتصالات

-0.004 (-0.420 ) 0.264 (2.224** ) 0.060 (4.946 )

** 

 (1.708) 0.038 (1.307) 0.195 (0.118-) 0.002- سهم رمكو

سهم اوراسكوم 

 القابضة

0.010 (0.378) 0.241 (2.045** ) 0.058 (4.181 )

** 

 (0.078) 0.003 (0.276-) 0.051- (0.418) 0.010 سهم ايديتا

 الأساسيةمحفظتي شهادات الإيداع والأسهم 

 (0.517) 0.007 (0.780) 0.082 (1.356-) 0.011- محفظة شهادات الإيداع 

محفظة الأسهم 

 الأساسية

0.000 (0.044) 0.324 (3.005* ) 0.105 (9.033 )

* 
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(F ذات دلالة إحصائية بالنسبة لهذه الشهادات عند درجة ثقة تراوحت بين )90% ،
( لم تكن ذات دلالة F. أما بقية الشهادات الدولية فإن قيم بيتا وقيم )95%

 إحصائية. 
أما بالنسبة للأسهم الأساسية المصرية فقد حققت جميع هذه الأسهم )ماعدا سهم 

بدرجة  0.351و 0.272ئية، والتي تراوحت بين لسيكو( قيم بيتا ذات دلالة إحصا
، كما %13و %5( فتراوحت بين 𝑹𝟐. أما قيم )%99و %90ثقة تراوحت بين 

 . %99و %90( ذات دلالة إحصائية عند درجة ثقة تراوحت بين Fجاءت قيم )
، وهي قيمة ذات 0.299وأما بالنسبة لمحفظة شهادات الإيداع فقد حققت قيمة بيتا 

( F، وكانت قيمة )8.9%( 𝑹𝟐)، وجاءت قيمة 0.99دلالة إحصائية عند درجة ثقة 
. أما محفظة الأسهم المصرية الأساسية فقد %99ذات دلالة إحصائية بدرجة ثقة 

، وهي قيمة ذات 0.400يداع بلغت حققت قيمة بيتا أعلى من محفظة شهادات الإ
، وكانت قيم 10.5%( 𝑹𝟐، كما جاءت قيمة )%99دلالة إحصائية عند درجة ثقة 

(F ذات دلالة إحصائية عند درجة ثقة )99%. 
 NASDAQوتشير هذه النتائج السابقة إلى أن تأثير عوائد السوق الدولي 

Composite ة كان تأثيرا محدودا، على عوائد معظم شهادات الإيداع عينة الدراس
فقط من التغيرات في هذه العوائد. بل أن  10%( 𝑹𝟐ولم تتجاوز قوته التفسيرية )

القوة التفسيرية لعامل هذا السوق الدولي بلغت قيما أعلى في حالة التغيرات في عوائد 
الأسهم الأساسية من التغيرات في عوائد الشهادات الدولية. كما أن تأثير عوائد هذا 

سوق الدولي على محفظة شهادات الإيداع كان أقل من تأثيرها على عوائد محفظة ال
الأسهم الأساسية، كما أن قوته التفسيرية في حالة عوائد محفظة الأسهم كانت أعلى 

 من محفظة شهادات الإيداع.
هذا وتشير هذه النتائج الخاصة بأثر عنصر السوق الدولي على التغيرات في عوائد 

يداع الدولية المصرية، باستخدام كلا المؤشرين الدوليين، أن أثر عنصر شهادات الإ
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السوق الدولي هو أثر محدود. وأن عنصر السوق الدولي لم يستطع تفسير سوى جزء 
محدود فقط من التباينات الحادثة بعوائد شهادات الإيداع المصرية. وتتفق هذه النتائج 

ي أشارت إلى ضعف تأثير عنصر (، التFag and Loo,2002مع نتائج دراسة )
السوق الدولي على عوائد شهادات الإيداع الدولية، وأن هذه الأوراق على الرغم من 
انها مسجلة بتلك الأسواق الدولية، إلا أنها تتحرك على أنها أوراق مالية اجنبية داخل 

 هذا السوق الدولي.
السوق الدولي على وبناءً على هذه النتائج الخاصة بوجود تأثير محدود لعامل 

شهادات الإيداع الدولية، يتم رفض فرض الدراسة الأول الخاص بوجود تأثير جوهري 
للتغيرات في عوائد السوق الدولي على التغيرات في عوائد شهادات الإيداع الدولية 

 المصرية.
  NASDAQ Composite (: أثر عامل السوق الدولي ناسداك المركب4جدول )

 الأساسيةعلى شهادات الإيداع الدولية المصرية والأسهم المحلية  
                                    الأساسيةالمتغير التابع: شهادات الإيداع الدولية المصرية أو الأسهم 

 NASDAQ Composite مؤشر السوق الدولي ناسداك المركب :المتغير المستقل

𝒓𝒊,𝒕 = ∝𝐢+ 𝜷𝒊 𝒈 𝒓𝒈𝒍𝒐𝒃,𝒕 +  𝒆𝒊,𝒕 

 α (t) 𝜷𝒊𝒈   t)) 𝑹𝟐 F اسم الورقة المالية

 شهادات الإيداع الدولية المصرية

البنك التجاري الدولي 

(1) 

-0.005 (-0.379) 0.213 (1.913 )*** 0.045 (3.660 )* 

البنك التجاري الدولي 

(2) 

-0.001 (-0.102) **(2.502) .274  0.075 (60259 )

** 

 *( 8.382) 0.098 *( 2.895) 0.313 (1.181-) 0.017- هرمس القابضة

 (0.314) 0.006 (0.698) 0.079 (1.039-) 0.011- باكين

( 2.365-) 0.035- لسيكو مصر

** 
0.006 (0.037) 0.000 (0.001) 

( 1.802) 0.022- المصرية للاتصالات

*** 
0.118 (1.039) 0.014 (1.079) 

 (1.917) 0.043  0.207 (1.385) (1.381-) 0.028- رمكو

 (0.027) 0.000 (0.164) 0.020 (0.711-) 0.030- اوراسكوم القابضة

 (0.120) 0.004  (0.346) 0.063 (0.493-) 0.015- ايديتا 
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 لشهادات الإيداع الأساسيةالأسهم 

 *( 7.540) 0.089 *( 2.746) 0.299 (0.068-) 0001.- سهم البنك التجاري الدولي

( 10.851) 0.124 *( 3.294) 0.351 (0.925-) 0.013- سهم هرمس القابضة

* 

( 4.273) 0.053 ( **2.067) 0.229 (0.531-) 0.004- سهم باكين

** 

 (0.703) 0.016 (0.838) 0.127 (0.823-) 0.017- سهم لسيكو مصر

 *( 8.172) 0.096 ( **2.859) 0.310 (1.023-) 0.010- سهم المصرية للاتصالات

( 3.443) 0.074 ( ***1.856) 0.272 (0.541-) 0.011- سهم رمكو

*** 

 *( 7.377) 0.098 ( *2.716) 0.313 (0.106-) 0.002- سهم اوراسكوم القابضة

( 4.535) 0.131 **( 2.130) 0.362 (0.199-) 0.004- سهم ايديتا

** 

 الأساسيةشهادات الإيداع والأسهم  محفظتي

( 2.085-) 0016.- محفظة شهادات الإيداع 

** 

0.299 (2.745 )* 0.089 (7.535 )* 

( 14.627) 0.105 ( *3.825) 0.400 (0.768-) 0.007-  الأساسيةمحفظة الأسهم 

* 

العلامة** إلى تحقيق دلالة إحصائية عند ، وتشير %99تشير العلامة* إلى تحقيق القيمة دلالة إحصائية عند درجة ثقة 
 .%90وتشير العلامة*** إلى تحقيق دلالة إحصائية عند درجة ثقة  .%95درجة ثقة 

 

 نتائج التحليل باستخدام عامل السوق المحلي:  -3
( نتائج تحليل عوائد شهادات الإيداع الدولية المصرية، وعوائد 5يوضح جدول )

تخدام نموذج عامل السوق المحلي، وذلك باستخدام الأسهم المحلية الأساسية باس
. حيث توضح هذه النتائج أنه بالنسبة EGX30عوائد مؤشر السوق المصري 

لشهادات الإيداع الدولية المصرية، فإن خمس شهادات دولية قد حققت قيم بيتا ذات 
، 0.542و 0.226-تراوحت قيم بيتا بين ومعظمها قيما موجبة. وقد  دلالة إحصائية

 %5 حوالي ( فقد تراوحت بين𝑹𝟐. أما قيم )%95و %99بدرجة ثقة تراوحت بين 
، %95( ذات دلالة إحصائية عند درجة ثقة تراوحت بين F، وجاءت قيم )%25و

 ( ذات دلالة إحصائية.F. أما بقية الشهادات فلم تكن قيم بيتا أو قيم )99%
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ققت جميعها قيم بيتا موجبة تراوحت بين المصرية فقد ح الأساسيةأما بالنسبة للأسهم 
. أما قيم %99وهي جميعها ذات دلالة إحصائية عند درجة ثقة  0.822و 0.302

(𝑹𝟐 فقد تراوحت بين )68و %9%( كما جاءت قيم ،F ذات دلالة إحصائية )
 .%99بالنسبة لجميع الأسهم عند درجة ثقة 

الإيداع الدولية، فتشير النتائج  أما بالنسبة للمحفظة التي تم تكوينهما من شهادات
، 0.554السابقة إلى أن محفظة شهادات الإيداع قد حققت قيمة بيتا موجبة قيمتها 

، وقيم %31حوالي  𝑹𝟐. وجاءت قيمة %99وذات دلالة إحصائية عند درجة ثقة 
(F ذات دلالة إحصائية عند درجة ثقة )وبالنسبة لمحفظة الأسهم المصرية %99 .

، وهي قيمة أعلى من بيتا الخاصة 0.900فقد حققت قيمة بيتا موجبة ، الأساسية
. وقد كانت %99بمحفظة الشهادات، وهي قيمة ذات دلالة إحصائية عند درجة ثقة 

 . %99( ذات دلالة إحصائية عند درجة ثقة F، وقيم )%81حوالي  𝑹𝟐قيمة 

 EGX30عامل السوق المحلي  ر(: أث5جدول )
  الأساسيةعلى شهادات الإيداع الدولية المصرية والأسهم المحلية  

 (                                 الأساسيةالمتغير التابع: عوائد شهادات الإيداع الدولية المصرية )أو الأسهم 

 EGX30مؤشرعوائد  :المتغير المستقل

𝒓𝒊,𝒕 = ∝𝐢+ 𝜷𝒊 𝒍  𝒓𝒍𝒐𝒄,𝒕 + 𝒆𝒊,𝒕 

 ((α (t) 𝜷𝒊 𝒍   (t) 𝑹𝟐 F المتغير التابع
 شهادات الإيداع الدولية المصرية

 *( 21.131) 2150. (4.567)* 0.464 (0.456-) 0.005- (1البنك التجاري الدولي )

 *( 32.093) 0.250 (5.665)* 0.542 (0.944-) 0.001- (2البنك التجاري الدولي )

 *( 21.121) 0.215 (4.569)* 0.464 (1.035-) 0.013- هرمس القابضة

 **( 4.159) 0.051 ** (-1.059) -0.226  (0.712-) 0.008- باكين

 (0.154) 0.004 (0.747) 0.060 **( 2.383-) 0.034- لسيكو مصر

( 1.704-) 0.020- المصرية للاتصالات

*** 
0.120 (1.059) 0.014 (1.121 ) 

 (0.558) 0.013 (0.747) 0.113 (1.049-) 0.022.- رمكو

 **( 6.180) 0.083 (2.489)* 289. (1.155) 0.045- اوراسكوم القابضة

 (0.264) 0.009 (0.513) 0.093 (0.497) 0.015- ايديتا 

 المقابلة لشهادات الإيداع الأساسيةالأسهم 
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 *( 160.267) 0.680 ( *12.660) 0.822 (0.278-) 0.002- سهم البنك التجاري الدولي

 *( 122.615) 0.614 ( *11.073) 0.784 (1.534-) 0.014- سهم هرمس القابضة

 *( 7.700) 0.091 ( *2.775) 0.302 (0.324-) 0.002- سهم باكين

 *( 15.337) 0.263 ( *3.916) 0.513 (1.319-) 0.023- سهم لسيكو مصر

 *( 46.678) 0.377  ( *6.832) 0.614 (1.218-) 0.010- سهم المصرية للاتصالات

 *( 32.024) 0.427 ( *5.659) 0.653 (0.884-) 0.014- سهم رمكو

 *( 70.896) 0.510 ( *8.420) 0.714 (0.343-) 0.004- سهم اوراسكوم القابضة

 *( 12.700) 0.297 ( *3.564) 0.545 (0.163-) 0.003.- سهم ايديتا

 الأساسيةشهادات الإيداع والأسهم  محفظتي

 *( 34.140) 0.310 (5.843)* 0.554 **( 2.363-) 0.016- محفظة شهادات الإيداع 

 *( 330.189) 0.811 ( *18.171) 0.900 (1.851-) 0.008-  الأساسيةمحفظة الأسهم 

العلامة** إلى تحقيق دلالة إحصائية عند درجة ثقة ، وتشير %99تشير العلامة* إلى تحقيق القيمة دلالة إحصائية عند درجة ثقة 
 .%90وتشير العلامة*** إلى تحقيق دلالة إحصائية عند درجة ثقة  .95%

وبناءً على هذه النتائج الخاصة بوجود تأثير جوهري لعامل السوق المحلي على 
الدراسة الثاني شهادات الإيداع الدولية سواء الفردية أو المحفظة، يتم قبول فرض 

الخاص بوجود تأثير جوهري للتغيرات في عوائد السوق المحلي على التغيرات في 
 عوائد شهادات الإيداع الدولية المصرية.

وتشير هذه النتائج السابقة إلى أنه مقارنة بعنصر السوق الدولي السابق، فإن عنصر 
هادات الإيداع الدولية السوق المحلي كان له تأثيرا أكبر على التغيرات في عوائد ش

(، Patro, 2000)مع نتائج دراسات من عنصر السوق الدولي. وتتفق هذه النتائج 
(Choi and Kim, 2000( ،)Fag and Loo,2002( ،)Alaganar and 

Bhar, 2001)، (Bin, et al 2003( ،)Kutan, and Zhou, 2006،) 
(Cheung, 2014،) (Lee et al, 2014(و ،)Hao, 2013ا ،) لتي أثبتت وجود

 من السوق الدولي.على التغيرات في عوائد شهادات الإيداع أثر أقوى للسوق المحلي 

وعلى الرغم من ظهور هذا التأثير الأقوى للسوق المحلي على عوائد شهادات الإيداع 
من السوق الدولي، إلا أن هذا التأثير لم يكن بنفس قوة تأثير هذا السوق المحلي 
على عوائد الأسهم الأساسية. فالتغيرات في عوائد السوق المصري لم تتجاوز قدرتها 
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فقط من  %25ي عوائد شهادات الإيداع المصرية سوى التفسيرية للتباينات الحادثة ف
فقط من تباينات عوائد محفظة شهادات  %31تباينات عوائد الشهادات الفردية، و

الإيداع عينة الدراسة. أما بالنسبة لعوائد الأسهم الأساسية، فقد كان عنصر السوق 
ت قدرة عامل المحلي هو العنصر الأساسي في تفسير تباينات هذه العوائد. حيث بلغ

من تباينات عوائد الأسهم  %68السوق المحلي على تفسير التباينات، حوالي 
 من تباينات عوائد محفظة الأسهم الأساسية. %81الأساسية الفردية، وحوالي 

 نتائج التحليل باستخدام عوامل السوق الدولي والمحلي وسعر الصرف: -3
شهادات الإيداع الدولية والأسهم الأساسية ( إلى نتائج تحليل عوائد 6يشير جدول )

 ، والسوق المحليFTSE100 باستخدام عوامل ثلاث، هي السوق الدولي

EGX30 .وسعر صرف الدولار مقابل الجنيه المصري ، 
(، إلى أنه بالنسبة لعامل السوق الدولي فقد 6شير جدول )ي فبالنسبة لشهادات الايداع

جميع الشهادات، مع دلالة إحصائية لم يكن لها قيم بيتا سالبة لكنها معظم جاءت 
دلالة  ولها 0.220-فيما عدا شهادة أوراسكوم القابضة التي حققت قيمة بيتا 

من  أربعة ت. أما عامل السوق المحلي، فقد حقق%95إحصائية بدرجة ثقة 
، 0.844و 0.589دولية قيم بيتا ذات دلالة إحصائية، تراوحت بين الشهادات ال

. وبالنسبة لعامل سعر الصرف فقد حققت خمس شهادات قيم بيتا %99ة وبدرجة ثق
ذات دلالة إحصائية، جميعها قيما سالبة فيما عدا شهادة أوراسكوم القابضة التي 

، بدرجة ثقة 0.553و 0.851-حققت قيمة بيتا موجبة. وقد تراوحت قيم بيتا بين 
( ذات دلالة Fقيم ) ، وجاءت%57و %35( فقد تراوحت بين 𝑹𝟐. أما قيم )99%

. أما بقية الشهادات، وهم ثلاث شهادات، فكانت قيم بيتا %99إحصائية بدرجة ثقة 
( لم يكن لها دلالة Fغير ذات دلالة إحصائية مع العوامل الثلاث، كما أن قيم )

 إحصائية.
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لأساسية، فبالنسبة لعامل السوق الدولي، فقد جاءت اأما النتائج الخاصة بالأسهم 
يم بيتا غير ذات دلالة إحصائية مع جميع الأسهم. أما عامل السوق المحلي جميع ق

قيم بيتا ذات دلالة إحصائية مع جميع الأسهم )ما عدا سهمي ليسكو  كانتفقد 
 %95، بدرجة ثقة تراوحت بين 0.833، 0.355وايديتا(. حيث تراوحت قيم بيتا بين 

يع الأسهم قيم بيتا ذات دلالة . أما بالنسبة لعامل سعر الصرف فلم تحقق جم%99و
بدرجة  0.380، 0.706قيم بيتا  اللذان حققاإحصائية، ما عدا سهمي ليسكو وايديتا. 

)وهي  %69و %9.6( بين 𝑹𝟐قيم ) وقد تراوحت ، على التوالي.%90، %99ثقة 
( ذات دلالة Fقيم متقاربة مع نتائج نموذج السوق المحلي(، كما جاءت قيم )

 .%99و %90درجة ثقة تراوحت بين بإحصائية 
 (: أثر عوامل السوق المحلي والسوق الدولي وسعر الصرف6جدول )

 الأساسيةعلى شهادات الإيداع الدولية المصرية والأسهم المحلية  
سعر صرف  FTSE100 ، مؤشر السوق الدوليEGX30مؤشر السوق المصري  ة:المستقل اتالمتغير

 الدولار الأمريكي مقابل الجنيه المصري.

 (الأساسيةالمتغير التابع: شهادات الإيداع الدولية المصرية )أو الأسهم 

𝒓𝒊,𝒕 = ∝𝒊+ 𝜷𝒊𝒍  𝒓𝒍𝒐𝒄,𝒕 + 𝜷𝒊𝒈  𝒓𝒈𝒍𝒐𝒃,𝒕 + 𝜷𝒊𝒆  𝒓𝒆𝒙𝒄𝒉,𝒕 + 𝒆𝒊,𝒕 

ات المتغير

 ةالمستقل

 مؤشر السوق الدولي 

EGX30 

سعر 

 الصرف
  

المتغير 

 التابع
α(t)   𝜷𝒊 𝒈 (t)  (t) 𝜷𝒊 𝒍    (t)  

𝜷𝒊 𝒆   
𝑹𝟐  إحصائية

(F) 
 شهادات الإيداع الدولية المصرية

البنك 

التجاري 

الدولي 

(1) 

0.001 

(0.073)  

-0.073 

(-0.737) 

0.727 
(6.465 )

* 

-0.503 

(-4.772 )

* 

0.400 (16.689 )

* 

البنك 

التجاري 

الدولي 

(2) 

0.006 

(0.710) 

-0.051 

 (-0.603) 

0.844 

(8.828 )

* 

-0.604 

(-6.725 )

* 

0.570 (32.658 )

* 

هرمس 

 القابضة

-0.011 

(-0.805) 

-0.059 

(-0.936) 

0.589 

(4.651 )

* 

-0.121 

(-1.087) 
0.239 (7.987 )* 

( 36.802) 0.595 -0.851 0.195 0.078- 0.001 باكين
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، وتشير العلامة** إلى تحقيق دلالة إحصائية عند %99العلامة* إلى تحقيق القيمة دلالة إحصائية عند درجة ثقة تشير 
 .%90وتشير العلامة*** إلى تحقيق دلالة إحصائية عند درجة ثقة  .%95درجة ثقة 

 (: أثر عوامل السوق المحلي والسوق الدولي وسعر الصرف6جدول )تابع 
 الأساسيةع الدولية المصرية والأسهم المحلية على شهادات الإيدا 

(0.092) (0.935) (1.068 ) (9.827- )

* 

* 

لسيكو 

 مصر

-0.033 

(-2.130 )

** 

0.100 

(0.604) 

0.011 

(0.052) 

-0.140 

(-0.604 ) 

0.023 (0.317) 

المصرية 

 للاتصالات

-0.019 

(-1.605) 

-0.008 

(-0.063) 

0.156 

(1.086) 

-0.071 

(-0.529) 

0.031 (0.441) 

 0.013- رمكو

(-0.882) 

0.065 

(0.529) 

0.639 

(4.032 )

* 

-0.841 

(-5.368 )

* 

0.350 (11.603 )

* 

اوراسكوم 

 القابضة

-0.052 

(-1.542) 

-0.220 

(-2.033** ) 

0.092 

(0.720) 

0.553 

(4.513 )

* 

0.305 (9.643 )* 

 0.013- ايديتا 

(-0.419) 

-0.149 

(-0.737) 
0.119 

(0.439) 

-0.001 

(-0.005) 
0.030 (0.292) 

سعر صرف  FTSE100 ، مؤشر السوق الدوليEGX30مؤشر السوق المصري  ة:المستقل اتالمتغير

 الدولار الأمريكي مقابل الجنيه المصري.

 (الأساسيةالمتغير التابع: شهادات الإيداع الدولية المصرية )أو الأسهم 

𝒓𝒊,𝒕 = ∝𝒊+ 𝜷𝒊𝒍  𝒓𝒍𝒐𝒄,𝒕 + 𝜷𝒊𝒈  𝒓𝒈𝒍𝒐𝒃,𝒕 + 𝜷𝒊𝒆  𝒓𝒆𝒙𝒄𝒉,𝒕 + 𝒆𝒊,𝒕 

ات المتغير

 ةالمستقل

 مؤشر السوق الدولي 

EGX30 

سعر 

 الصرف
  

المتغير 

 التابع
α(t)   𝜷𝒊 𝒈 (t)  (t) 𝜷𝒊 𝒍    (t)  𝜷𝒊 𝒆   𝑹𝟐 ( إحصائيةF) 

 المقابلة لشهادات الإيداع الأساسيةالأسهم 

سهم البنك 

التجاري 

 الدولي

-0.002 

(-0.216) 

0.064 

(0.892) 
0.833 

(10.230 )

* 

-0.072 

(-0.942) 
0.690 54.423* 

سهم 

هرمس 

 القابضة

-0.014 

(-1.470) 

0.058 

(0.730) 
0.792 

(8.866 )

* 

-0.060 

(-0.717) 
0.622 40.061* 

 0.002- سهم باكين

(-0.272) 

0.073- 

(0.641-) 
0.355 

(2.429 )

** 

-0.013 

(-0.104) 
0.096 20.653*** 

سهم لسيكو 

 مصر
-0.031 

(-2.193 )

0.036 

(0.321) 
0.055 

(0.381) 

0.706 

(4.906 )

0.547 16.500* 
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، وتشير العلامة** إلى تحقيق دلالة إحصائية عند %99تشير العلامة* إلى تحقيق القيمة دلالة إحصائية عند درجة ثقة 
 .%90العلامة*** إلى تحقيق دلالة إحصائية عند درجة ثقة وتشير  .%95درجة ثقة 

 
أما بالنسبة لمحفظة شهادات الإيداع فقد جاءت قيم بيتا ذات دلالة إحصائية مع 
العوامل الثلاث. حيث جاءت قيمة بيتا مع عامل السوق الدولي قيمة سالبة ذات 

يتا مع عامل . وبالنسبة لقيمة ب%95، بدرجة ثقة 0.277-دلالة إحصائية تبلغ 
، بدرجة ثقة 0.683السوق المحلي فكانت قيمة موجبة ذات دلالة إحصائية تبلغ 

، بدرجة 0.345-.  أما قيمة بيتا مع عامل سعر الصرف فكانت قيمة سالبة 99%
)وهي قيمة أعلى من  %41فقد بلغت حوالي   𝑹𝟐. هذا وبالنسبة لقيمة %99ثقة 

حلي، وعامل السوق الدولي(. وبالنسبة لقيمة مع نموذجي عامل السوق الم 𝑹𝟐قيمة 
 . %99( فكانت قيمة ذات دلالة إحصائية بدرجة ثقة Fإحصائية )

فقد حققت قيم بيتا ذات دلالة  الأساسيةأما بالنسبة لمحفظة الأسهم المصرية 
إحصائية مع عامل واحد فقط وهو عامل السوق المحلي، أما عاملي السوق الدولي 

** * 

سهم 

المصرية 

 للاتصالات

-0.010 

(-1.172) 

0.026 

(0.255) 
0.620 

(5.424 )

* 

-0.032 

(-0.032) 
0.373 15.270* 

 0.014- سهم رمكو

(-0.911) 

0.077 

(0.610) 
0.640 

(3.936 )

* 

-0.002 

(-0.11) 
0.433 10.421* 

سهم 

اوراسكوم 

 القابضة

-0.006 

(-0.424) 

0.051 

(0.552) 
0.673 

(6.105 )

* 

0.050 

(0.742) 
0.513 23.217* 

 0.007- سهم ايديتا

(-0.357) 

0.042 

(0.263-) 
0.296 

(1.370) 

0.380 

(1.763 )

*** 

0.386 5.876* 

 

 الأساسيةالمكونة من شهادات الإيداع والأسهم  المحافظ

محفظة 

شهادات 

 الإيداع

-0.013 

(-2.005 )

** 

-0.277 

(-2.291** ) 

0.683 

(5.753 )

* 

-0.345 

(-3.285 )

* 

0.410 (17.162 )* 

محفظة 

الأسهم 

  الأساسية

-0.009 

(-2.069 )

** 

0.037 

(0.674) 
0.837 

(13.563 )

* 

0.107 

(1.841) 
0.820 113.233* 
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كن لقيم بيتا مع هذين العاملين أي دلالة إحصائية. حيث بلغت وسعر الصرف فلم ي
، وهي قيمة لها دلالة إحصائية بدرجة ثقة 0.837قيمة بيتا مع عامل السوق المحلي 

مع نموذج  𝑹𝟐)وهي قيمة مقاربة لقيمة %82حوالي  𝑹𝟐. كما جاءت قيمة 99%
حصائية بدرجة ثقة ( ذات دلالة إF، وجاءت قيم )العامل الواحد للسوق المحلي(

99%. 
هذا وتشير النتائج السابقة الخاصة بنموذج العوامل الثلاث، السوق المحلي والدولي 
وسعر الصرف، أن هذا النموذج كان أفضل في تفسير التغيرات الخاصة بعوائد 
شهادات الإيداع الدولية الفردية وكذلك عوائد محفظة الشهادات. حيث حقق هذا 

ة أعلى للتغيرات في عوائد شهادات الإيداع من نموذج العامل النموذج قوة تفسيري
الواحد سواء عامل السوق المحلي أو الدولي. حيث استطاع هذا النموذج تفسير 

من التغيرات  %41من التغيرات في عوائد بعض الشهادات الفردية، و %60حوالي 
ن مؤثرين في عوائد محفظة الشهادات. كما وضحت النتائج أيضا أن أكثر عاملي

على تغيرات عوائد شهادات الإيداع، هما عامل السوق المحلي وعامل سعر الصرف، 
أما عامل السوق الدولي فكان تأثيره محدودا وغير جوهري مع معظم الشهادات. 
كذلك أشارت النتائج إلى أن التغير في سعر صرف الدولار الأمريكي مقابل الجنيه 

عوائد معظم شهادات الإيداع الدولية وعوائد المصري كان له تأثيرا عكسيا على 
محفظة الشهادات. أي أنه مع زيادة سعر الدولار الأمريكي مقابل سعر الجنيه 

ضعف المصري، تنخفض عوائد شهادات الإيداع الدولية. وهو ما يشير إلى أن أي 
على عوائد شهادات في قيمة العملة المحلية المصرية مقابل الدولار، يؤثر سلبا 

 يداع الدولية المصرية. الإ
أما بالنسبة للأسهم المحلية الأساسية، فإن نموذج العوامل الثلاث لم يقدم أي قوة 
تفسيرية إضافية عن القوة التفسيرية لنموذج العامل الواحد الذي يشمل على السوق 
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المحلي فقط، حيث جاء تأثير عاملي السوق الدولي وسعر الصرف على عوائد هذه 
 ودا وغير جوهري. الأسهم محد

وتشير هذه النتائج إلى أنه في حين حقق نموذج العوامل المتعددة نتائج أفضل مع 
شهادات الإيداع الدولية المصرية، فقد حقق نموذج العامل الواحد الذي يشمل على 
عامل السوق المحلي، نتائج أفضل مع الأسهم الأساسية. أي أن العامل الأساسي 

لأساسية كأسهم فردية وكمحفظة، هو عامل المؤثر على التغيرات في عوائد الأسهم ا
 السوق المحلي. 

هذا وبناءً على نتائج هذا التحليل السابق الخاص بنموذج العوامل الثلاث فإنه يمكن 
 استخلاص ما يلي: 

أن هناك تأثير جوهري للتغيرات في عوائد سعر صرف الدولار الأمريكي مقابل  -
ادات الإيداع الدولية المصرية. وبناءً الجنيه المصري على التغيرات في عوائد شه

على هذه النتيجة يتم قبول فرض الدراسة الثالث الخاص بوجود تأثير جوهري لعامل 
سعر الصرف على عوائد شهادات الإيداع الدولية المصرية. حيث تتفق هذه النتائج 

 ,Fag and Loo,2002( ،)Bin et al، )(Jiang, 1998مع نتائج دراسات )

(. التي أظهرت وجود تأثير جوهري لسعر الصرف على Hao, 2013و)(، 2003
عوائد شهادات الإيداع الدولية، بالإضافة لتأثير عامل السوق المحلي والدولي على 

النتيجة الخاصة بوجود تأثير عكسي لقوة الدولار الأمريكي تلك العوائد. كما تتفق 
مع نتائج دراسة لدولية المصرية، مقابل العملة المصرية على عوائد شهادات الإيداع ا

(Kim et al, 2000 التي أثبتت أثر عكسي جوهري لسعر صرف الدولار في ،)
 مقابل سعر العملة المحلية على عوائد شهادات الإيداع الدولية. 

أنه في حين تأثرت عوائد الأسهم الأساسية بالسوق المحلي بعامل أساسي واحد  -
عوائد شهادات الإيداع الدولية المصرية بأكثر من  وهو عامل السوق المحلي، تأثرت

عامل، وهم بشكل أساسي عاملي السوق المحلي وسعر صرف العملة المصرية. 
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وبناءً على هذه النتيجة يتم قبول فرض الدراسة الرابع الخاص بوجود اختلافات بين 
على الأسهم العوامل المؤثرة على شهادات الإيداع الدولية المصرية والعوامل المؤثرة 

 ,Kim et al)الأساسية بالسوق المصري. وتتفق هذه النتائج مع نتائج دراسات 

2000)، (Fag and Loo,2002( ،)Bin et al, 2003) تأثر ، التي أشارت إلى
 . عوائد شهادات الإيداع الدولية بعدد من العوامل وليس بعامل واحد

المحلي وسعر الصرف والأسهم نتائج التحليل باستخدام عوامل السوق الدولي و  -4
 :الأساسية

(، إلى نتائج تحليل عوائد شهادات الإيداع الدولية المصرية باستخدام 7يشير جدول )
، وسعر EGX30، والسوق المحلي FTSE100أربعة عوامل هي السوق الدولي 

صرف الدولار الأمريكي في مقابل الجنيه المصري، والأسهم الأساسية بالسوق 
 محفظة الأسهم الأساسية في حالة محفظة شهادات الإيداع(. المصري )أو 

مع عامل  ( إلى أنه بالنسبة لشهادات الإيداع الدولية الفردية7وتشير النتائج بجدول )
، فقد جاءت جميع قيم بيتا غير ذات دلالة إحصائية، وذلك بالنسبة السوق الدولي

 0.233-القابضة التي حققت قيمة بيتا لجميع الشهادات فيما عدا شهادة أوراسكوم 

، EGX30. أما بالنسبة لعامل السوق المحلي %95ذات دلالة إحصائية بدرجة ثقة 
فقد جاءت جميع قيم بيتا غير ذات دلالة إحصائية، وذلك فيما عدا شهادة البنك 

ذات دلالة إحصائية بدرجة ثقة  0.407التي حققت قيمة بيتا  2التجاري الدولي 
ا بالنسبة للعامل الثالث وهو عامل سعر الصرف فقد حققت خمس . أم99%

شهادات قيم بيتا ذات دلالة إحصائية، جميع هذه القيم كانت قيما سالبا فيما عدا 
، وتراوحت قيم 0.483شهادة أوراسكوم القابضة التي حققت قيمة بيتا موجبة تبلغ 

صائية بدرجة ثقة ، وهي قيم ذات دلالة إح0.368-و 1.135-بيتا السالبة بين
. أما بقية الشهادات فقد حققت قيم بيتا سالبة لكنها لم يكن لها دلالة 99%

إحصائية. هذا وبالنسبة للعامل الرابع، وهو عامل الأسهم المحلية الأساسية، فقد 
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 0.512حققت خمس شهادات قيم بيتا موجبة وذات دلالة إحصائية، تراوحت بين 
( الخاصة بهذا النموذج فقد تراوحت بين 𝑹𝟐قيم ). أما %99، بدرجة ثقة 1.410و

( ذات دلالة إحصائية مع معظم F، كما جاءت قيم إحصائية )%34و 93%
، وذلك فيما عدا شهادتي المصرية للاتصالات %99الشهادات عند درجة ثقة 

وايديتا، حيث جاءت قيم بيتا الخاصة بهما غير ذات دلالة إحصائية مع جميع 
 ة الخاصة بهذا النموذج.العوامل الأربع

أما بالنسبة لمحفظة شهادات الإيداع فقد جاءت قيم بيتا ذات دلالة إحصائية مع 
ثلاث عوامل فقط، وهم عامل السوق المحلي والسوق الدولي وسعر الصرف. حيث 

، وقيمة بيتا مع %95بدرجة ثقة  0.277-كانت قيمة بيتا مع عامل السوق الدولي 
، وقيمة بيتا مع عامل سعر الصرف %99بدرجة ثقة  0.606عامل السوق المحلي 

. اما قيمة بيتا مع محفظة الأسهم المحلية الأساسية %99، بدرجة ثقة 0.368-
فقد جاءت  𝑹𝟐، وهي قيمة لم يكن لها دلالة إحصائية. أما قيمة 0.233فكانت 

. أما في نموذج العوامل الثلاث السابق( 𝑹𝟐)وهي قيمة مقاربة من قيمة  41.6%
 .%99( فكانت قيمة ذات دلالة إحصائية بدرجة ثقة Fبالنسبة لقيمة إحصائية )
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والأسهم  أثر عوامل السوق المحلي والسوق الدولي وسعر الصرف (7جدول )
 على شهادات الإيداع الدولية المصرية  الأساسيةالمحلية 

 (                             الأساسيةالمتغير التابع: شهادات الإيداع الدولية المصرية )أو الأسهم 

، سعر صرف الدولار الأمريكي مقابل الجنيه المصري، FTSE ، مؤشر السوق الدوليEGX30مؤشر السوق المصري  ة:المستقل اتالمتغير

 .الأساسيةالأسهم 

𝑟𝑖,𝑡 = ∝𝑖+  𝛽𝑖𝑙  𝑟𝑙𝑜𝑐,𝑡 +  𝛽𝑖𝑔  𝑟𝑔𝑙𝑜𝑏,𝑡 + 𝛽𝑖𝑒  𝑟𝑒𝑥𝑐ℎ,𝑡 + 𝛽𝑖𝑠  𝑟𝑠𝑡𝑜𝑐𝑘,𝑡 + 𝑒𝑖,𝑡 

 اتالمتغير

 ةالمستقل

الأسهم  سعر الصرف EGX30مؤشر السوق الدولي 

 لأساسيةا
  

المتغير 

 التابع

α(t) (t) 𝛽𝑖 𝑔   (t) 𝛽𝑖 𝑙  (t) 𝛽𝑖 𝑒   (t) 𝛽𝑖 𝑠   𝑅2 ( قيمF) 

شهادة 

البنك 

التجاري 

الدولي 

(1) 

0.001  

(0.189) 

-0.113 

(-1.261) 

0.209 

(0.186) 
-0.459 

(-4.409* ) 

0.622 

(4.430* ) 

0.522 (20.204 )* 

شهادة 

البنك 

التجاري 

الدولي 

(2) 

0.007 

(0.895) 
-0.085 

(-1.105) 
0.407 

(3.055* ) 
-0.566 

(-6.958* ) 
0.525 

(4.294 )* 
0.652 (34.782 )* 

شهادة 

هرمس 

 القابضة

-0.004 

(-0.286) 

-0.151 

(-1.345) 
0.183 

(1.078) 
-0.143 

(-1.284) 

0.512 

(3.341* ) 
0.341 (9.592 )* 

شهادة 

 باكين

0.002 

(0.517) 

-0.017 

(-0.338) 
0.150 

(0.260) 

-0.844 

(-16.242 )*  

0.537 

(11.595 )

* 

0.856 (110.321 )* 

شهادة 

لسيكو 

 مصر

-0.003 

(-0.689) 

0.048 

(1.098) 
0.067- 

(1.178-) 

-1.135 

(-16.008* ) 

1.410 

(23.085 )

* 

0.930 (137.844 )* 

شهادة 

المصرية 

 للاتصالات

-0.018 

(-1.484) 

-0.011 

(-0.085) 
0.088 

(0.515) 

-0.068 

(-0.501 ) 

0.111 

(0.760) 

0.026 (0.488) 

شهادة 

 رمكو
0.000 

(-0.032) 

0.007- 

(0.189-) 
0.041 

(0.767) 

-0.840 

(-18.436* ) 

0.933 

(21.104 )

* 

0.926 (215.596 )* 

شهادة 

اوراسكوم 

 القابضة

-0.052 

(-1.512) 

-0.233 

(-2.037 )** 
0.060 

(0.373) 
0.483 

(3.309* ) 

0.048 

(0.322) 
0.346 (8.612 )* 

شهادة 

 ايديتا 
-0.013 

(-0.339) 

-0.147 

(-0.711) 
0.100 

(0.352) 
-0.026 

(-0.088) 
0.063 

(0.263) 
0.033 (0.229) 

محفظة 

شهادات 

الإيداع 

 المصرية

-0.011 

(-1.699 )

*** 

-0.277 

(-2.291 )** 
0.606 

(2.921* ) 
-0.368 

(-3.349* ) 
0.233 

(1.069) 
0.416 (13.182 )* 
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وتشير العلامة** إلى تحقيق دلالة إحصائية عند ، %99تشير العلامة* إلى تحقيق القيمة دلالة إحصائية عند درجة ثقة 
 .%90إلى تحقيق دلالة إحصائية عند درجة ثقة  وتشير العلامة*** .%95قة ث درجة

 

وتشير نتائج النموذج السابق، إلى أنه بالنسبة لشهادات الإيداع الدولية الفردية، فإن 
العامل الأكثر تأثيرا على التغيرات عامل الأسهم الأساسية المقابلة للشهادات كان هو 

في عوائد هذه الشهادات، ثم يليه عنصر سعر الصرف. أما عنصر السوق المحلي، 
فعلى الرغم من وجود تأثير لهذا العنصر في نموذج العنصر الواحد الخاص بالسوق 
المحلي وكذلك نموذج العوامل الثلاث السابق، إلا أنه مع دخول العامل الرابع 

الأسهم المحلية الأساسية لم يصبح لعامل السوق المحلي تأثيرا جوهريا على الخاص ب
عوائد شهادات الإيداع الدولية الفردية. وهو ما يوضح أن عامل الأسهم الأساسية هو 
العامل الأهم بالنسبة لهذه الشهادات الفردية من عامل السوق المحلي.  كذلك فإنه 

التحليل، لم يصبح لعامل السوق الدولي أي  مع دخول هذه العوامل المحلية لنموذج
تأثير جوهري على عائدات الشهادات الدولية الفردية. هذا وقد حقق نموذج العوامل 
الأربعة السابق نتائج أفضل من النماذج السابقة في تفسير التباينات الخاصة بعوائد 

لنموذج مع بعض شهادات الإيداع الدولية الفردية. حيث بلغت القوة التفسيرية لهذا ا
 . هامن التباينات في عوائد %90الشهادات حوالي 

أما بالنسبة لمحفظة شهادات الإيداع فعلى العكس من نتائج شهادات الإيداع الفردية، 
لم يكن لمحفظة الأسهم الأساسية أي تأثير جوهري على عوائد محفظة شهادات 

يرية إضافية عن القوة التفسيرية الإيداع الدولية. كما لم يقدم هذا النموذج أي قوة تفس
التي قدمها النموذج السابق، وظلت عوامل السوق المحلي والسوق الدولي وسعر 
الصرف هي العوامل الأساسية المؤثرة على هذه المحفظة. كما ظل عنصر السوق 
المحلي هو العنصر الأساسي المؤثر على محفظة الشهادات، ثم يليه عنصر سعر 

 ر السوق الدولي. الصرف، وأخيرا عنص
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هذا وبناءً على النتائج السابقة الخاصة بوجود تأثير جوهري لعامل عوائد الأسهم 
المحلية الأساسية على شهادات الإيداع الدولية، يتم قبول فرض الدراسة الخامس 
الخاص بوجود تأثير جوهري للتغيرات في عوائد الأسهم المحلية الأساسية على 

، ورفض هذا الفرض بالنسبة المصرية الفرديةالإيداع دات التغيرات في عوائد شها
 لشهادات.ا المكونة من هذه محفظةلل

 : ملخص النتائج: ثاني عشر
شهادات الإيداع الدولية على عوائد  بدراسة العوامل المؤثرةاهتمت الدراسة الحالية 

، مقارنة بالعوامل المؤثرة على عوائد أسهمها المصرية المسجلة بالأسواق الدولية
الأساسية بالسوق المصري. وقد اعتمدت الدراسة على البيانات الخاصة بالعوائد 

الأساسية بالسوق لشهادات الإيداع الدولية المصرية عينة الدراسة وأسهمها الشهرية 
وهي فترة ، 2017وحتى ديسمبر  2011من يونيو  وقد غطت الدراسة الفترة .المحلية

السياسية والاقتصادية، التي أدت لحدوث الازمات  لعدد منمصر فيها تعرضت 
تغيرات كبيرة في أسعار الأسهم وانخفاضات كبيرة في سعر صرف الجنيه المصري 

وقد تم اختيار هذه الفترة لمعرفة مدى تأثر عوائد شهادات . مقابل الدولار الأمريكي
لتغيرات المحلية مقارنة بالأسهم الأساسية. وقد قامت الإيداع الدولية بتلك الأزمات وا

الدراسة بتحليل هذه البيانات باستخدام نموذج العامل الواحد ونموذج العوامل 
المتعددة. وتمثلت العوامل التي تم دراسة تأثيرها على عوائد شهادات الإيداع في 

مقابل الجنيه  عامل السوق المحلي، والسوق الدولي، وسعر صرف الدولار الأمريكي
النتائج  جاءتوقد . الأساسية بالسوق المصري المصري، وأخيرا عامل الأسهم 

 الرئيسية للدراسة كما يلي:
بالنسبة لعامل السوق الدولي، فعلى الرغم من ظهور تأثير للسوق الدولي على  أولا: 

لتأثير عوائد بعض شهادات الإيداع الدولية المصرية الفردية والمحفظة، إلا ان هذا ا
كان محدودا ولم يفسر سوى جزء محدود من التباينات الخاصة بعوائد هذه الشهادات. 
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كان أكبر من تأثيره  الأساسيةكما أن تأثير عامل السوق الدولي على عوائد الأسهم 
على عوائد شهادات الإيداع. كما اختفى هذا التأثير المحدود لعامل السوق الدولي مع 

 إلى نموذج تحليل عوائد شهادات الإيداع الدولية الفردية.دخول العوامل الأخرى 
المحلي فقد أظهرت النتائج تأثيرا جوهريا لهذا العامل بالنسبة لعامل السوق  ثانيا:

على عوائد شهادات الإيداع الدولية الفردية والمحفظة، حيث كان تأثير عامل السوق 
وقد جاء سوق الدولي عليها. المحلي على عوائد شهادات الإيداع أكبر من تأثير ال

تأثير عامل السوق المحلي على عوائد شهادات الإيداع المصرية تأثيرا إيجابيا. مما 
يشير إلى أن قوة أو ضعف السوق المصري يؤدي إلى قوة أو ضعف شهادات 

وعلى الرغم من ظهور هذا التأثير الجوهري للسوق الإيداع الدولية التابعة له. هذا 
ائد شهادات الإيداع، إلا أن هذا التأثير لم يكن بنفس قوة تأثير السوق المحلي على عو 

تأثرت عوائد الأسهم الأساسية بالسوق  حيثالمحلي على عوائد الأسهم الأساسية. 
المحلي بشكل جوهري كبير، كما استطاع هذا العامل تفسير جزء كبير من التغيرات 

  في عوائدها.
الصرف، فقد أظهرت النتائج أن التغير في سعر صرف بالنسبة لعامل سعر  ثالثا: 

الدولار الأمريكي مقابل الجنيه المصري كان له تأثيرا عكسيا جوهريا على عوائد 
التي مر  ةشهادات الإيداع الدولية. وهو ما يشير إلى أن أزمة نقص العملات الأجنبي
قيمة العملة بها السوق المصري خلال فترة الدراسة، وما نتج عنها من ضعف في 

على عوائد شهادات الإيداع أثر سلبا  المصرية وزيادة قيمة الدولار الأمريكي، قد
الدولية المصرية. ويمكن إرجاع ذلك إلى أن ضعف قيمة العملة المصرية مقابل 

على قيمة التدفقات النقدية المتوقع الحصول عليها من شهادات الدولار قد أثر سلبا 
أما عوائد  ، مما أدى إلى انخفاض عوائد هذه الشهادات.ةالإيداع المصرية الدولي

الأسهم الأساسية فلم يكن لعامل سعر الصرف أي تأثير جوهري على عوائد هذه 
 الأسهم سواء فردية أو كمحفظة.  
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بالنسبة للعامل الرابع وهو عامل الأسهم الأساسية، فقد كان هذا العامل هو  رابعا:
على التغيرات في عوائد الشهادات الفردية. حيث أدى  العامل الأهم والأكثر تأثيرا

دخول هذا العامل إلى نموذج تحليل عوائد الشهادات الفردية إلى زيادة قدرة النموذج 
وقد كان تأثير على تفسير جزء كبير من تباينات عوائد معظم هذه الشهادات. هذا 

ا تأثيرا إيجابيا. مما على عوائد شهادات الإيداع التابعة له عامل الأسهم الأساسية
يؤدي إلى قوة أو ضعف  الأساسي بالسوق المحلييشير إلى أن قوة أو ضعف السهم 
أما بالنسبة لعوائد المحفظة المكونة من شهادات شهادة الإيداع الدولية التابعة له. 

الإيداع، فلم يحقق عامل محفظة الأسهم الأساسية أي تأثير جوهري على عوائد 
، وظل عامل السوق المحلي هو العامل الأقوى تأثيرا على عوائد محفظة الشهادات

 محفظة الشهادات.
أن استخدام نموذج متعدد العوامل في تحليل عوائد شهادات الإيداع الدولية  خامسا:

سواء الفردية أو المحفظة، كان هو الأفضل في تفسير التغيرات في عوائد هذه 
ج العامل الواحد الي يشمل على السوق الشهادات. وعلى العكس من ذلك فإن نموذ

. حيث لم الأساسيةالمحلي، كان هو الأفضل في تفسير التغيرات في عوائد الأسهم 
يقدم النموذج المتعدد العوامل أي نتائج إضافية جوهرية في تفسير التغيرات في عوائد 

 الأسهم الفردية أو المحفظة.
وجود فروق أساسية بين العوامل المؤثرة على وتأتي هذه النتائج السابقة لتوضح 

ففي . المقابلة لهذه الشهادات الأساسيةعوائد شهادات الإيداع الدولية وعوائد الأسهم 
حين أن العامل الأساسي المؤثر على التغيرات في عوائد الأسهم المحلية كان هو 

صورة جوهرية عامل السوق المحلي، فإن عوائد شهادات الإيداع المصرية قد تأثرت ب
بعدد من العوامل وليس بعامل واحد. هذه العوامل هي السوق المحلي وسعر صرف 

محدودا وغير أما السوق الدولي فقد كان تأثيره ، الأساسيةالعملة المصرية والأسهم 
جوهري في معظم الحالات. وبالتالي فإن العوامل المحلية هي العوامل الأقوى 
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ادات الإيداع الدولية المصرية. وتشير هذه النتائج إلى والأكثر تأثيرا على عوائد شه
أنه على الرغم من وجود شهادات الإيداع الدولية المصرية بالأسواق الدولية، إلا أنها 
تعمل كأوراق أجنبية عن تلك الأسواق الدولية، حيث ترتبط تغيراتها بشكل أكبر 

أو ضعف هذه العوامل بالتغيرات في العوامل المحلية وليست الدولية، وأن قوة 
المحلية يؤدي إلى قوة أو ضعف عوائد شهادات الإيداع الدولية المصرية. ويشير ذلك 
إلى أن شهادات الإيداع الدولية المصرية تمثل بالنسبة للمستثمرين بتلك الأسواق 
الدولية فرصة لتنويع محافظهم دوليا دون الحاجة للدخول بشكل مباشر إلى السوق 

أيضا بالنسبة للشركات المصرية للحصول على رؤوس أموال  المصري. وفرصة
. وهو ما يبعث على ضرورة الحاجة للوجود الفعلي في الأسواق العالميةأجنبية، دون 

العمل على تحسين ودعم تلك العوامل المحلية المؤثرة على عوائد هذه الشهادات، بما 
 يحقق الهدف المرجو منها. 

 الدراسة:: توصيات ثالث عشر
وضحنا في الجزء السابق أن شهادات الإيداع الدولية المصرية تعمل بالأسواق الدولية 
كورقة أجنبية عن تلك الأسواق الدولية، وبالتالي تمثل فرصة للمستثمرين الأجانب 
لتنويع محافظهم دوليا دون الدخول مباشرة بالسوق المصري، وفرصة في ذات الوقت 

ية للحصول على رؤوس الأموال الأجنبية التي تحتاج إليها. بالنسبة للشركات المصر 
 وبناءً على ذلك توصي الدراسة الحالية بما يلي: 

ضرورة العمل على تنشيط ودعم عملية إصدار هذه الشهادات الدولية المصرية  -1
أموال  سبما يعمل على تزويد الشركات المصرية المصدرة بما تحتاجه من رؤو 

 .بالعملة الأجنبية
ضرورة العمل على دعم وتنشيط سوق الأسهم المصري ودعم وتنشيط الأسهم  -2

المحلية، اللذان يمثلان العاملان الأساسيان المؤثران على قوة وضعف شهادات 
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الإيداع الدولية المصرية، وبالتالي القدرة على جذب المستثمرين الأجانب بالأسواق 
 المصرية. الدولية للاستثمار بتلك الشهادات الدولية 

ضرورة العمل على دعم الاقتصاد المصري بما يعمل على دعم العملة المصرية  -3
مقابل العملات الأجنبية، بما يؤثر بالإيجاب على عوائد شهادات الإيداع الدولية 
المصرية، ويعمل على جذب المستثمرين الأجانب نحو الاستثمار بتلك الشهادات 

 الدولية المصرية. 
 ات مستقبلية:لدراس تراحاتاق: رابع عشر

قامت الدراسة الحالية بدراسة العوامل المؤثرة على عوائد شهادات الإيداع الدولية  -1
أسهمها الأساسية بالسوق المحلي بالعوامل المؤثرة على عوائد المصرية مقارنة 

المصري. وتقترح الدراسة إعادة هذه الدراسة لتتم المقارنة بين العوامل المؤثرة على 
شهادات الإيداع الدولية عوائد  شهادات الإيداع الدولية المصرية والعوامل المؤثرة على

 التابعة لعدد من الدول الأخرى المختلفة. 
راسة العوامل المؤثرة على عوائد شهادات الإيداع الدولية قامت الدراسة الحالية بد -2

المصرية مقارنة بأسهمها الأساسية خلال فترة خاصة مرت بها مصر بعدد من 
. وتقترح الدراسة إعادة هذا التقييم بعد 2017حتى  2011الأزمات والتقلبات من 

بعد مرور مرور عدد آخر من السنوات لمعرفة مدى التغير الحادث بتلك العوامل 
 هذه الأزمات. 

قامت الدراسة الحالية بالتحليل باستخدام عدد محدود من شهادات الإيداع الدولية  -3
المصرية، وهي التي توافرت عنها البيانات خلال فترة الدراسة، وتوافقت كذلك مع 
شروط اختيار عينة الدراسة. وتقترح الدراسة إعادة هذا التحليل ليشمل عددا آخر من 

 ادات التي يمكن أن تتوافر عنها البيانات المطلوبة في المستقبل.الشه
 المراجع:
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