
المســـتثمرون في مصر يهربـــون مـــن الجنيـــه
بأي ثمن

, سبتمبر  | كتبه مناف قومان

مع إنهاء صندوق النقد الدولي المحادثات بشأن القرض المصري البالغ  مليار دولار لصالح الحكومة
المصرية، وما تبعها من إجراءات قامت بها الحكومة من قبيل فرض ضرائب جديدة ورفع الدعم عن
ســلع وخــدمات أساســية، فــإن العديــد مــن الاقتصــاديين يــرون أن تعــويم ســعر صرف الجنيــه المصري
كثر من سعر السوق أمام الدولار هذا العام قادم لا محالة أو على الأقل تخفيض قيمتها لتقترب أ
كثر يمهد لهذا الإجراء عاجلاً السوداء. فعجز الحكومة عن حل أزمة الدولار والتخفيف من تفاقمها أ

أو آجلاً، ليكون تعويم الجنيه هو المخ لهذه الأزمة.

وبسبب تأخر الحكومة المصرية ممثلة بالمصرف المركزي عن قرار التعويم واشتداد حدة الأزمة في سوق
الصرف بــدأ المســتثمرون يتحيلــون أي فرصــة للخــروج مــن الأســواق المصريــة بــأي ثمــن، فــالإجراءات
الأخيرة للحكومة لم تبعث الاستقرار في الأسواق ولم تهدأ من أزمة الدولار، بل على العكس أوصلت

رسالة مفادها أن المركزي لا يملك عملة صعبة كافية للوفاء بالتزمات المستثمرين. 

فـإجراءات الحكومـة الصارمـة خلال الأشهـر الماضيـة اقتصرت على ملاحقـة المتلاعـبين في سـعر الصرف،
والتي باءت بالفشل، وتطبيق حزمة عقوبات على من يثبت عليه التلاعب بالسعر وصلت لحد إغلاق
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محال الصرافة وعقوبة بالسجن لمدة  أعوام، واقتصار المركزي على إعطاء العملة الصعبة لاستيراد
السلع الأساسية من دواء وغذاء وآلات.

يــر التجــارة والصــناعة المصري طــارق قابيــل حــول آليــة ســعر الصرف المــرن خلال الأيــام الماضيــة تكلــم وز
(التعويم) قائلا أن الجنيه سيعوم في النهاية، وأن هذه الخطوة لها آثار إيجابية على الاقتصاد على
كـد هـذا أيضًـا حـاكم المصرف المركـزي طـارق عـامر عنـدما قـال أن الـدفاع عـن سـعر المـدى البعيـد. كمـا أ
صرف ثابت خلال الأعوام الخمسة الماضية كان خطأ فادحًا. وقوله في وقت سابق أيضًا أنه “لا يمكن

الحديث عن تعويم الجنيه حاليًا، أما الخفض فهو يرجع لما يراه البنك في الوقت المناسب”.

شهادات الإيداعه الدولية

شهدت الأشهر الماضية إقبالا على شهادات الإيداع الدولية GDR المصدرة من قبل الشركات المصرية
في بورصـة لنـدن، مـا أدى إلى انخفـاض نسـب تـداول الأسـهم في البورصـة المصريـة وانخفـاض أحجـام
ــدفقات الأمــوال ــد البورصــة تُســتخدم كوســيلة لجــذب ت ــا أن الشهــادات تعتبر أداة بي التــداول، علمً

الأجنبية.

ولكن ما هي هذه الشهادات أو ما يطلق عليها GDRs؟

أداة مالية مشتقة من الأسهم تقوم بإصدارها إحدى المؤسسات أو البنوك الدولية بالعملة الصعبة،
حيث يتم إيداع الأوراق المالية الخاصة بالشركة المصدرة للشهادات لدى وكيل بنك الإيداع أو بنك
الإصــدار، يتــم معادلــة كــل شهــادة بعــدد محــدد مــن الأســهم يتــم الاتفــاق عليــه بين بنــك الإصــدار
والشركـة، ومـن ثـم يتـم تـداول تلـك الشهـادات في السـوق الأجنبيـة كبـديل عـن الأسـهم. ولمالـك تلـك
يعــات النقديــة أو العينيــة والحقــوق الشهــادات كافــة حقــوق مالــك الأســهم المحليين مــن حيــث التوز
ــواع منهــا الدوليــة والأمريكيــة، ويتــم تقييــد تلــك بالشركــة المصــدرة للأســهم وغيرها. وللشهــادات أن

.الشهادات في بعض البورصات العالمية وهي لندن ونيويورك ولوكسمبو

بعـد شراء الشهـادات مـن قبـل المسـتثمر الأجنـبي في البورصـة يمكنـه القيـام ببيعهـا في السـوق العالميـة
واسترداد أمواله المستثمرة كما يمكن أيضًا إلغاء شهاداته واستبدالها بالأسهم المحلية والتي يمكن
تــداولها في الســوق المحلــي، ومــن هــذا البــاب يكــون الهــدف مــن إصــدار هــذه الشهــادات في الأحــوال
العاديــة؛ عاملاً لجــذب الأمــوال والمســتثمرين الأجــانب نحــو البورصــة المحليــة والاســتثمار في الأســهم

المحلية.

أما بالنسبة للشركة المصدرة للشهادات فإن الأمر بالنسبة لها بالغ الأهمية لما لها دور كبير في توسيع
قاعدة المساهمين والانتشار في الأسواق الدولية، وضمان وسيلة مرنة للتمويل في المستقبل في حال
كبر يادة سيولة سوق الأسهم المحلية واكتساب قاعدة أ قيام الشركة بإصدارات جديدة. فضلاً عن ز

من المستثمرين الأجانب الجدد.

ية  ين من السوق المصر خروج المستثمر
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الوضع في البورصة المصرية لم يكن طبيعيًا، فالإقبال الكبير على شهادات الإيداع الدولية خلال الأشهر
الماضيــة جــاء بفعــل اســتخدام الأجــانب لهــا كوســيلة للتغلــب علــى أزمــة الــدولار في الأســواق المحليــة

والحصول على النقد الأجنبي والهروب من الأسواق المحلية.

فسعر الشهادات في الأسواق الأجنبية يتم تداوله تبعًا لسعر صرف السوق السوداء وليس الرسمية
لـذا اسـتغل المسـتثمر هـذه الفرصـة لعـدم تـأثر أربـاحه مـن فـارق سـعر الصرف الرسـمي والمـوازي. وقـد
جرت عمليات تحويل مكثفة من الأسهم إلى شهادات إيداع بالخا ثم بيعها ببورصة لندن بالدولار

ما أدى إلى ارتفاع أسعارها على خلاف سعر السهم الحقيقي المتداول في البورصة المحلية.

يعــاني المســتثمرون والشركــات الأجنبيــة مــن صــعوبة تحويــل أربــاحهم للــدولار وإخراجهــا خــا البلــد
بسـبب التفـاوت الكـبير بين سـعر صرف الـدولار المقـدم مـن البنـك المركـزي بسـعر . جنيـه والممتنـع
أصلا عن منح الدولار سوى للسلع الأساسية، وسعر صرف السوق السوداء البالغ  جنيه للدولار.

ية والرسمية الفارق في سعر صرف الجنيه مقابل الدولار بين السوقين المواز

فالشهــادات حمــت المســتثمرين الأجــانب مــن مخــاطر انخفــاض ســعر صرف الجنيــه أمــام الــدولار
وانخفــاض قيمــة اســتثماراتهم وأربــاحهم بنفــس قيمــة خفــض العملــة المحليــة بين الســوق الرســمية
ية عند بيعها وتحويل ناتج البيع للخا وذلك نظرًا للتعامل على الدولار بسعر السوق والسوق المواز

السوداء وليست الرسمية.

وقد بلغ متوسط التداول على الشهادات في شركة هيرميس القابضة في الربع الحالي  ألف دولار
يــر نشرتــه وكالــة كــثر بثلاث مــرات مــن حجــم التــداول في بدايــة العــام الحــالي، بحســب تقر يوميًــا أي أ
كــثر مــن  مليــون دولار لســهم بلومــبيرغ الاقتصاديــة، وذكــر أن في يــوم  ســبتمبر فقــط تــم تحويــل أ

الشركة في لندن.
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ومن جانب آخر جرت عمليات مضاربة من قبل مستثمرين محليين على الفارق السعري بين سعر
السهم وسعر شهادات الإيداع في سوق لندن من خلال تحويل الأسهم إلى شهادات إيداع ومن ثم
كثر بيعها للاستفادة من الفارق واستقبال حصيلة البيع بحساب العميل في مصر وهذا أعطى زخمًا أ

على تداول الشهادات.

وقـد حـاولت الحكومـة المصريـة حمايـة رأس المـال الأجنـبي المتواجـد في البلاد مـن الخـروج للخـا مـن
خلال فرض حزمة قوانين جديدة أبرزها ألا تتجاوز نسبة الشهادات ثلث رأس المال المصدر لأي شركة
أي نحو % من رأس مال الشركة. ومن المقرر أن تبدأ عدة شركات مصرية أخرى برنامج التداول

بالشهادات الدولية في الأسواق الأجنبية كما حصل مع شركة “دومتي” للأطعمة العربية.

ية التي يحق لها تحويل أسهمها إلى شهادات إيداع؟ ما هي الشركات المصر

توجد في بورصة مصر  شركة مدرجة تمتلك شهادت إيداع دولية هي: حديد عز، والبنك التجاري
الـــدولي، وجلوبال تيليكـــوم القابضـــة، والمصريـــة للاتصـــالات، والمجموعـــة الماليـــة هيرميـــس القابضـــة،
وليســيكو مصر، وبــاكين، والســويس الغذائيــة، وجــي بي أوتــو، وبــالم هيلــز للتعمير، والنعيــم القابضــة

للاستثمارات.

/https://www.noonpost.com/14076 : رابط المقال

https://www.noonpost.com/14076/

