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وراق المالیة، وبعض خرطوم للأهدفت الدراسة إلى بحث علاقة الإرتباط والسببیة بین أسوق الاسهم ممثلة في مؤشر سوق ال
بالإضافة لحساب  ،سعار الصرفوأالمتغیرات الإقتصادیة الكلیة، وهي عرض النقود، التضخم، هوامش أرباح المرابحات، 

. حیث إفترضت الدراسة البعض سهم والمتغیرات الإقتصادیة إستجابة لتغیرات بعضهاالمدى الزمني الذي تتغیر فیه أسعار الأ
ببیة بین أسعار الأسهم وهذه المتغیرات الإقتصادیة الكلیة ، وأن التغیرات الحادثة في أسعار الأسهم بسوق وجود علاقة س

 مثلتم إجراء العدید من الإختبارات  والخرطوم للأوراق المالیة، تسبق التغیرات الحادثة في هذه المتغیرات الإقتصادیة الكلیة. 
ختبار الإرتباط البسیط، إختبار دیكي فولر الموسع لجذور الوحدة، إختبار التكامل إختبار الإحصائیات الوصفیة للمتغیرات، إ

ختبار السببیة لجرانجر.و المشترك لجوهانسن جسلس    إ
حیث أشارت نتائج إختبار الإرتباط البسیط إلى وجود علاقة طردیة ضعیفة ما بین مؤشر أسعار الأسهم في سوق الخرطوم  

النقود بالمفهوم الواسع ومعدلات التضخم في السودان هذا بالإضافة إلى وجود علاقة عكسیة  للأوراق المالیة وكل من عرض
ضعیفة بین  مؤشر أسعار الأسهم بسوق الخرطوم للأوراق المالیة  وكل من هوامش ارباح المرابحات و سعر الصرف للجنیه 

  السوداني مقابل الدولار.
ر للسببیة إلى وجود علاقة سببیة احادیة الإتجاه من مؤشر الأسعار بسوق كما أشارت نتائج الدراسة حسب إختبار جرانج 

معدلات التضخم، وسعر صرف الدولار مقابل الجنیهات و الخرطوم للأوراق المالیة إلى عرض النقود بالمفهوم الواسع ، 
جاه من هوامش أرباح المرابحات ) شهرا. هذا بالإضافة إلى وجود علاقة سببیة احادیة الإت36السودانیة، بإبطاء زمني قدره (

  ) شهرا.36إلى مؤشر أسعار الأسهم بسوق الخرطوم للأوراق المالیة ، بإبطاء زمني قدره (
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بالنظر لطول فترة الأثر والإستجابة المتبادلة بین مؤشر أسعار الأسهم والمتغیرات الإقتصادیة الكلیة فقد أوصت الدراسة بتفعیل 
إدراج الشركات بالإضافة إلى التوعیة الجماهیریة وتحدیث قانون السوق وتهیئة بیئة الإستثمار دور السوق عبر تشجیع وتسهیل 

  .الحقیقي
Abstract: 
The purpose of this study is to investigate the correlation and causality between Khartoum Stock 
Exchange Index (KSE Index), and selected macroeconomics variables, which include money 
supply, inflation rate, Morabaha profit margin and exchange rate; besides computing the length 
of the time lag between the changes in the stock prices and the macroeconomic variables.  
The main hypotheses of the study are the existence of correlation and causality between the KSE 
index and the macroeconomic variables, and the precedence of changes in KSE index to changes 
in macroeconomic variables. To examine the hypotheses, the study adopts various statistical tests 
including, Augmented Dickey Fuller (ADF) test for the unit roots, Johansen – Juselius co-
integration test, and Granger causality test. 
The results indicate the existence of a positive and weak correlation between KSE index, money 
supply and inflation rate, and negative and weak correlation between KSE index, Morabaha 
profit margin and exchange rate. The ADF tests show that the time series included in the study 
are stable at the first difference, while Johansen – Juselius co-integration tests suggest the 
existence of a long equilibrium relationship between all the study variables except inflation rate.  
Granger causality test shows a unidirectional causality from KSE index to money supply, 
inflation rate, and exchange rate with 36 months lag. In addition to a unidirectional causality 
from Morabaha profit margin to KSE index with 36 months lag. 
Accordingly, the study calls for activating of KSE via encouraging and facilitating companies’ 
registration process, in addition to raising the public awareness about the stock market, updating 
KSE laws, and improving the real investment environment. 

  مؤشر سوق الخرطوم للاوراق المالیة، المتغیرات الإقتصادیة الكلیة، السببیة، دراسة تطبیقیة، السودان  :الكلمات المفتاحیة
  المقدمة: 

لمستثمرون الكثیر من الجهد لفهم طبیعة التفاعل بین متغیرات صناع السیاسات الإقتصادیة واو بذل علماء الإقتصاد المالي، 
ن العلاقة السببیة التي تفسر سلوك أسعار الاسهم إستجابة لمتغیرات الإقتصاد أنجد  الإقتصاد الكلي وأسعار الأسهم. فنظریاً 

، Standard Stock Valuation Modelالكلي تم صیاغتها بعدة نماذج إقتصادیة، مثل النموذج القیاسي لتقییم الأسهم 
العرض  –لمحددات سعر الصرف، ونموذج الطلب الكلي  Portfolio Allocation Modelونموذج تخصیص المحفظة 

ففي النموذج القیاسي لتقییم الأسهم نجد ان أسعار الأسهم تمثل مخصوم القیمة الحالیة للتدفقات النقدیة  .AD-ASالكلي 
تغیرات في المتغیرات الإقتصادیة الحقیقیة ستؤثر على أسعار الأسهم عبر تأثیرها على الداخلة للمنشاة، هذا یعني أن أي 

  التدفقات النقدیة الداخلة للمنشأة وعوامل الخصم. 
في نفس الوقت نجد أن التغیرات في أسعار الأسهم تؤثر في العدید من الانشطة الإقتصادیة عبر قنوات وآلیات الإنتقال النقدي. 

في أسعار الأسهم تقود إلى زیادة الطلب الحقیقي على النقود،  فالزیادةرها على النشاط الإقتصادي الحقیقي، بشكل خاص تأثی
صول ومعدلات أسعار الفائدة على التوالي، وقیمة النقود المحلیة. هذا بالاضافة إلى أن زیادة أسعار الأسهم المحلیة یعني أن الأ

المحلیة  محافظهما فإن المستثمرین الأفراد أو المنشآت سیعملون على تعدیل المحلیة أصبحت أكثر جاذبیة، ونتیجة لهذ
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زیادة یعمل على هذا التعدیل في المحافظ س بالإضافة إلى ان. الحقیقیة الاصول هذه والأجنبیة عن طریق الطلب الإضافي على
  .)2002(فاخر، حیدر ، تقدیر العملة المحلیة

العرض الكلي فإن التغیر في عرض النقود یؤثر على النشاط الإقتصادي الحقیقي  –ي في ظل النموذج المفتوح للطلب الكل 
 Tobin’s – qعبر عدة قنوات، تشمل القناة التقلیدیة للسیولة، قناة أسعار الفائدة، قناة أسعار الأسهم عبر نظریة توبن 

Theory العرض الكلي یسمح  –نموذج الطلب الكلي  ، تأثیرات الثروة وأثر السیولة لدى العائلات. هذا بالاضافة إلى أن
  سوق السلع والخدمات، النقود والأسواق العالمیة. ،للتفاعلات عبر المتغیرات الإقتصادیة الكلیة

وبصورة دینامیكیة. فالمتغیرات الإقتصادیة  ةمن النماذج المعیاریة السابقة یتبین لنا أن التفاعلات وسط هذه المتغیرات متشابك 
بین  السببیة فإن هذه الدراسة ستتعرض لطبیعة العلاقة ولهذار بأسعار الأسهم، كما أنها تتفاعل بصورة متزامنة، تؤثر وتتأث

  م).2012-2003في الفترة ( متغیرات الإقتصاد الكلي وأسعار الأسهم في الإقتصاد السوداني
  الدراسة:مشكلة 

ن أسعار الاسهم وبعض المتغیرات الإقتصادیة الكلیة (عرض وتحدید طبیعة العلاقة بی بحثفي  الدراسةیمكن تلخیص مشكلة 
تجاهات التأثیر فیها، فهل تقود أسعار الأسهم التغیرات  النقود، معدلات التضخم، هوامش أرباح المرابحات، وأسعار الصرف) وإ

  ث في أسعار الأسهم؟في المتغیرات الإقتصادیة الكلیة؟ أم تقود هذه المتغیرات الإقتصادیة الكلیة التغیرات التي تحد
ختلفت النتائج التي توصلوا إلیها بناءا على الإقتصادات التي تم  حیث تضاربت آراء الإقتصادیین، عالمیا، في هذا الشأن، وإ

  جمع البیانات منها ومعالجتها.
  الدراسة:اهداف 

المتغیرات  وأهم، من جهة راق المالیةالتحقق من وجود علاقة إرتباط وسببیة بین مؤشر سوق الخرطوم للاو  تهدف الدراسة الى
بالاضافة الى ، من جهة اخرى الإقتصادیة الكلیة مثل عرض النقود، التضخم ، هوامش أرباح المرابحات، اسعار الصرف

  تأثرها ببعضها البعض. طول فترات الإبطاء فيحساب 
م وبعض المتغیرات الإقتصادیة الكلیة (عرض بین مؤشر سوق الاسه تقدیر الإرتباط للدراسة في هداف التفصیلیةالأوتتمثل 

إكتشاف إتجاهات التأثیر والتأثر بین أسعار الأسهم والمتغیرات ، النقود، التضخم ، هوامش أرباح المرابحات، واسعار الصرف)
، وبیان بعضها المتغیرات الإقتصادیة إستجابة لتغیراتو حساب المدى الزمني الذي تتغیر فیه أسعار الاسهم ، الإقتصادیة الكلیة

المتغیرات الإقتصادیة الكلیة في رسم السیاسات و الأستفادة من تحدید علاقة الإرتباط والسببیة بین أسعار الأسهم كیفیة 
   الإقتصادیة الكلیة وتحقیق أهدافها.

  الدراسة:أهمیة 
فهم أعمق لطبیعة عمل هذه  على دراسة سوق الأسهم وحركة الأسعار فیها للوصول إلي افي تركیزه الدراسةتتجلى أهمیة 

خاصة أن استقرار ونمو هذه الأسواق یساهم بصورة فاعلة في تحقیق الاستقرار ، و الأسواق وعلاقتها بحركة الاقتصاد ككل
 أهمیة نظریة وتطبیقیة تتجلى كالتالي:  ایمكن ان تكون لهه الدراسة إن هذبالتالي فالاقتصادي. 
بین المتغیرات الإقتصادیة وأسواق الأسهم من قبل العدید من الإقتصادیین بمختلف مدارسهم، تم تأكید العلاقة ة: الفائدة النظری

الكلاسیكیین، الكینیزیین وما بعد الكینزیین، حیث أكدوا جمیعا أهمیة راس المال في تنمیة أي صناعة من الصناعات أو أحداث 
ق الأسهم والإقتصاد الحقیقي من الممكن دعمه بدلیل إضافي التنمیة في الإقتصاد بصورة عامة. إن هذا التكامل ما بین أسوا
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اول إماطة تحمن السودان یوضح طبیعة العلاقة بین المتغیرات الإقتصادیة الكلیة وأسعار الإسهم، لتكون فاتحة الدراسات التي 
   وة.اللثام عن طبیعة هذه العلاقة في الإقتصاد السوداني، الأمر الذي یحقق الفائدة العلمیة المرج

المستثمرین أفرادا ومؤسسات في عملیة إجراء تحلیلاتهم الأساسیة  لأسواق الأسهم  الدراساتتساعد مثل هذه : الفائدة التطبیقیة
بهدف إتخاذ القرار الإستثماري المناسب، بالإضافة إلى المساعدة في عملیة إرساء السیاسات  الاقتصادیة المناسبة التي تعمل 

المالیة وأسواق الأسهم بصورة خاصة وبالتالي الاقتصاد بصورة عامة ، هذا بالإضافة إلي إمكانیة التنبوء  علي استقرار الأسواق
  أسعار الأسهم والمتغیرات الإقتصادیة الكلیة.  و  بالآثار المتبادلة للسیاسات النقدیة

  الدراسةفروض 
  على الفروض التالیة: الدراسةقوم ت   
عرض النقود، معدل التضخم، سعر ‘‘الأسهم والمتغیرات الإقتصادیة الكلیة قید الدراسة  هنالك علاقة سببیة بین أسعار .1

  ’’.الصرف وهوامش أرباح المرابحات
تسبق التغیرات الحادثة في أسعار الأسهم بسوق الخرطوم للأوراق المالیة، التغیرات الحادثة في المتغیرات الإقتصادیة  .2

  ق الأسهم یقود هذه المتغیرات الإقتصادیة الكلیة.الكلیة قید الدراسة، بالتالي فإن سو 
هنالك علاقة طردیة بین أسعار الأسهم بسوق الخرطوم للأوراق المالیة من جهة وعرض النقود بمفهومه الواسع ، معدلات   .3

  التضخم من جهة اخرى.
لار الأمریكي مقابل هوامش أرباح المرابحات وسعر صرف الدو  هنالك علاقة عكسیة بین أسعار الاسهم من جهة،  .4

  الجنیهات السودانیة من جهة اخرى.
  الدراسة:منهجیة 

 منهجیة التحلیل  
استخدام ادوات التحلیل القیاسي لاختبار علاقة الإرتباط  والسببیة بین أسعار الأسهم في بتبنى الدراسة المنهج الإحصائي ت  

، المعیاري إیجاد الإحصائیات الوصفیة مثل الوسط، الوسیط، الإنحرافالسودان والمتغیرات الاقتصادیة الكلیة قید الدراسة سواء ب
رتباط بین أسعار الاسهم إختبار الإ بالإضافة إلىوالتي تمثل الخصائص الاساسیة للمتغیرات المستخدمة في الدراسة. 

ستقراریة السلاسل اختبار الوحدة لاوالمتغیرات الاقتصادیة الكلیة لإختبار وجود أي علاقة بینها. بعدها سیتم إجراء إختبار جذور 
فلر الموسع، تحلیل التكامل المشترك بإستخدام منهجیة  –الزمنیة للمتغیرات موضوع الدراسة بإستخدام اسلوبي دیكي 

  .E.views7.2بالاضافة إلى إجراء إختبار جرانجر للسببیة، وذلك باستخدام البرنامج القیاسي  جوهانسون،
 : البیاناتمصادر 

ستعانة بالبیانات التي توفرها الجهات المعنیة بقیاس المؤشرات الاقتصادیة الكلیة كبنك السودان المركزي ، وزارة المالیة الاسیتم 
ستخدام اوالاقتصاد الوطني ،هذا بالإضافة إلى الجهاز المركزي للإحصاء وسوق الخرطوم للأوراق المالیة . وذلك عن طریق 

تغیرات المطلوبة بإعتبارها مصادر ثانویة للبیانات. هذا بالاضافة إلي  المراجع والدراسات وأوراق البیانات الشهریة والسنویة للم
   العمل المتعلقة بدراسة تأثیر متغیرات الاقتصاد الكلي علي أسعار الأسهم .
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   الدراسة:حدود 
وهي تشمل الفترة المتزامنة مع بدایة  م ،2012إلي دیسمبر  2003تقع في الفترة ما بین سبتمبر  للدراسةالزمانیة  حدودال 

حساب مؤشر أسعار الأسهم بسوق الخرطوم للأوراق المالیة. أما الحدود المكانیة للبحث فنطاقها السودان بما یحتویه اقتصاده 
   من متغیرات .

  الدراسات السابقة:
قود وأسعار الأسهم من وجود علاقة سببیة بین عرض الن )مChandrman and Norzuman )2004دراسة تحققت 

حیث توصلت الدراسة الى وجود علاقة سببیة . ) لسوق مالیزیا للأوراق المالیةBivariateنجر للسببیة (ابإستخدام إختبار جر 
ثنائیة الإتجاه بین عرض النقود وأسعار الأسهم، بالإضافة إلى هذا فإن إضافة أي تأخیر زمني یشیر إلى ان السببیة من أسعار 

  .مقارنة بالسببیة الجاریة من عرض النقود إلى أسعار الأسهم مستوى عرض النقود أضعفالأسهم إلى 
لتحقق تجریبیاً من العلاقة بین عرض النقود وأسعار الاسهم حسب مؤشر لMuzfar, Habibullah (1998) دراسة  هدفت

ومات عن طریق إختبار العلاقة السببیة بین تم إختبار فعالیة السوق بالنسبة للمعلو ) ، KLSEسوق كوالامبور للأوراق المالیة (
أوضحت النتائج التي تم التوصل إلیها ان سلاسل ) وأسعار الأسهم بإستخدام اسلوب التكامل المشترك. M3عرض النقود (

وأسعار  M3مع وجود علاقة تكامل مشترك بین عرض النقود  ،مؤشرات الأسهم وعرض النقود كانت مستقرة عند المستوى
 یسبب أسعار الأسهم.  M3فإن عرض النقود   ECMحسب نموذج تصحیح الخطأ  و . الأسهم

ستخدام بعض الأسالیب ام) العلاقة بین عوائد الأسهم والتضخم بالیونان، وقد تم فیها Floros )2004بینما إختبرت دراسة 
د تكامل مشترك بین عوائد الأسهم حیث أشارت نتیجة منهجیة جوهانسون إلى عدم وجو  كالسببیة والتكامل المشترك. القیاسیة

إختبار جرانجر  والتضخم في الیونان. في الوقت الذي تم فیه إیجاد دلائل تشیر إلى وجود علاقة طویلة الأجل بین المتغیرین.
الماضیة، للسببیة أكد عدم وجود ادلة للسببیة بین المتغیرین ، بالتالي فإن الدراسة خلصت لعدم وجود إرتباط بین القیم الحالیة و 

  بالتالي فإن عوائد الأسهم والتضخم تعتبر عوامل مستقلة في الیونان.
جل والتي تم قیاسها عن م) إلى التعرف على اثر أسعار الفائدة قصیرة الأChutang and Kumara )2010 هدفت دراسة

حیث توصلت الدراسة  یرلانكا.یوم، على أسعار الأسهم في س 364و  182،  91طریق معدلات الفائدة لسندات الخزانة ذات 
وجود وأسعار الأسهم في سیرلانكا . هذا بالإضافة إلى إلى أن هنالك علاقة ضعیفة بین معدلات الفائدة في الأجل القصیر 

سیمس  –جرانجر یوم، واسعار الأسهم حیث كانت العلاقة سالبة. إختبار  364علاقة إرتباط بین سندات الخزانة ذات 
)Granger and Sim’s 1969 یوم تسبب كل من مؤشري  364ذات ) للسببیة إقترح ان معدل الفائدة على اذونات الخزانة

  . MPI و مؤشر اسعار میلكانا ASPIأسعار الأسهم 
في المدى الطویل بین مؤشرات الأسهم الرئیسیة في  یةعلاقة التوازنال ختبرتفإ م)Wong , Khan and Du )2005اما دراسة 

نتیجة الإختبارات . حیث كانت والولایات المتحدة الأمریكیة ، وبین بعض المتغیرات الإقتصادیة الكلیة المختارةسنغافورة كل من 
عكس علاقة توزان طویلة المدى مع تأن أسعار الأسهم في سوق سنغافورة للأوراق المالیة  تشیر إلىالمتعددة للتكامل المشترك 

ختبار جرانجر للسببیة الغطاء عن بعض العلاقات السببیة المنظمة المتعلقة اف كش. بینما M1معدلات الفائدة وعرض النقود 
  لبنك المركزي في وضع وتعدیل السیاسة النقدیة.ا قد تساعدبأداء سوق الأسهم والتي 
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ختبرت دراسة . حیث العلاقة الحركیة بین أسعار الأسهم وأسعار الصرف في سیرلانكا م)Wickremasinghe )2006 وإ
 ASPIتیجة إختبار جوهانسون للتكامل المشترك إلى عدم وجود علاقة تكامل مشترك طویلة المدى بین أسعار الأسهم أشارت ن

وأي من المعدلات الأربع لأسعار الصرف خلال فترة الدراسة . لذا تم إختبار العلاقة السببیة في المدى القصیر بین أسعار 
 ة احادیة الإتجاه من أسعار الأسهم إلى معدل صرف الدولار الأمریكي.الأسهم ومعدلات الصرف وتم إكتشاف علاقة سببی

من العلاقة السببیة بین العوائد في أسواق الأسهم واسواق العملات  م)Nath and Samantha )2003وتحققت دراسة 
یة فإن السببیة من العائد في الأعوام الحال اماتوصلت الدراسة إلى غیاب الربط السببي بصورة عامة، . حیث الأجنبیة في الهند

في أسواق الأسهم والعوائد في أسواق النقد الأجنبي قویة. بالتالي فإن الدراسة أشارت إلى ضرورة إجراء دراسات متعمقة لأجل 
  معرفة ماهیة هذه النتیجة .

  إختبار الإرتباط والسببیة بین أسعار الأسهم والمتغیرات الإقتصادیة الكلیة في السودان
 :   :الإرتباط بین أسعار الأسهم والمتغیرات الإقتصادیة الكلیةختبار إأولاً

یبین الإرتباط والإنحدار العلاقة بین متغیرین أو أكثر لمعرفة ما إذا كانت هناك علاقة بین مجموعتین من المشاهدات كل 
وعة الاخرى وفي أي إتجاه وهل التغیر في إحدى هذه المجموعات یصاحبه تغیر في المجم ،مجموعة تمثل مشاهدات متغیر ما

  .م)2005. (مصطفى، وقندیل (وبأي قیمة. حیث یهتم الإرتباط بقوة العلاقة بین المتغیرین
  مصفوفة الإرتباط بین مؤشر أسعار الأسهم والمتغیرات الإقتصادیة الكلیة )1جدول (

 سعر الصرف المرابحة التضخم عرض النقود المؤشر 
 0.220761- 0.279922- 0.076483 0.220432 1.000000 المؤشر

 0.580654 0.471929- 0.807112 1.000000 0.220432 عرض النقود
 0.735946 0.190857- 1.000000 0.807112 0.076483 التضخم
 0.068071- 1.000000 0.190857- 0.471929- 0.279922- المرابحة

 1.000000 0.068071- 0.735946 0.580654 0.220761- سعر الصرف
 بناءاً على البیانات الشهریة للمتغیرات المدرجة.  ونلمصدر: الباحثا 

فإن معامل ). من هذا الجدول 1تم إختبار الإرتباط البسیط بین أسعار الاسهم والمتغیرات الكلیة في السودان في الجدول رقم (
لخرطوم للأوراق المالیة وكل من الإرتباط البسیط یعكس وجود علاقة طردیة ضعیفة ما بین مؤشر أسعار الأسهم في سوق ا

وجود علاقة عكسیة ضعیفة بین  مؤشر أسعار ل بالإضافة .عرض النقود بالمفهوم الواسع ومعدلات التضخم في السودان
  الأسهم بسوق الخرطوم للأوراق المالیة  وكل من هوامش ارباح المرابحات و سعر الصرف للجنیه السوداني مقابل الدولار.

  Specification of the Modelتعیین النموذج 
یحتوي التحلیل القیاسي في هذه الدراسة على السلاسل الزمنیة لخمس متغیرات هي مؤشر أسعار الأسهم بسوق الخرطوم 

، هوامش ارباح المرابحات  (Inflation) ، معدل التضخم (M2) )، عرض النقود بالمفهوم الواسعIndexللأوراق المالیة (
(Morabaha)  لصرفوسعر ا (Exchange)  وذلك بإعتماد البیانات الشهریة لهذه المتغیرات خلال فترة الدراسة الممتدة ،

  م.2012م إلى دیسمبر من العام 2003من سبتمبر من العام 
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بالتالي فإن النموذج یقوم على أن المتغیر المستقل هو مؤشر أسعار الأسهم، بینما بقیة المتغیرات وهي عرض النقود، معدلات 
التضخم، هوامش ارباح المرابحات وأسعار الصرف هي المتغیرات التابعة، حیث أن مؤشر أسعار الأسهم بسوق الخرطوم 

  للأوراق المالیة یسبب التغیرات التي تحدث في هذه المتغیرات الكلیة.
 Indexلمتغیر المستقل: مؤشر سوق الخرطوم للأوراق المالیة = ا

  المتغیرات التابعة :
 M2=                     ود بالمفهوم الواسع    عرض النق

    IN=                   معدل التضخم                   
  MO=                      هوامش ارباح المرابحات       

  EXسعر الصرف                                        =
  یمكن كتابة الدوال كالتالي: وعلیه

ଶܯ =  (ݔ݁݀݊ܫ)݂
ܰܫ	 =  (ݔ݁݀݊ܫ)݂
ܱܯ =  (ݔ݁݀݊ܫ)݂
ܺܧ =  (ݔ݁݀݊ܫ)݂

لإختبار السببیة بین مؤشر سوق الخرطوم للأوراق المالیة والمتغیرات الأربع المستقلة ، سنفترض أن مؤشر السوق یرتبط بالقیم و 
  ارباح المرابحات وسعر الصرف.السابقة له والقیم السابقة لكل من عرض النقود، معدلات التضخم، هوامش 

  بالتالي فإن :

௧ݔ݁݀݊ܫ =෍ߙ௜	ܯଶ௧ି௜ +෍ߚ௝

௡

௝ୀଵ

	 	௧ି௝ݔ݁݀݊ܫ ଵ௧ݑ	+

௡

௜ୀଵ

		…			(1 − 1) 

ଶ௧ܯ =෍ߣ௜ ଶ௧ି௜ܯ	 +෍ߜ௝

௡

௝ୀଵ

	 	௧ି௝ݔ݁݀݊ܫ ଶ௧ݑ	+

௡

௜ୀଵ

		…										(2 − 1) 

௧ݔ݁݀݊ܫ =෍ߙ௜	ܫ ௧ܰି௜ +෍ߚ௝

௡

௝ୀଵ

	 	௧ି௝ݔ݁݀݊ܫ ଵ௧ݑ	+

௡

௜ୀଵ

		…				(1 − 2) 

ܫ ௧ܰ =෍ߣ௜ ܫ	 ௧ܰି௜ +෍ߜ௝

௡

௝ୀଵ

	௧ି௝ݔ݁݀݊ܫ	 ଶ௧ݑ	+

௡

௜ୀଵ

											…			(2 − 2) 

௧ݔ݁݀݊ܫ =෍ߙ௜	ܱܯ௧ି௜ +෍ߚ௝

௡

௝ୀଵ

	 	௧ି௝ݔ݁݀݊ܫ ଵ௧ݑ	+

௡

௜ୀଵ

		…			 (1 − 3) 

௧ܱܯ =෍ߣ௜ ௧ି௜ܱܯ	 +෍ߜ௝

௡

௝ୀଵ

	 	௧ି௝ݔ݁݀݊ܫ ଶ௧ݑ	+

௡

௜ୀଵ

									…			(2 − 3) 

௧ݔ݁݀݊ܫ =෍ߙ௜	ܺܧ௧ି௜ +෍ߚ௝

௡

௝ୀଵ

	 	௧ି௝ݔ݁݀݊ܫ ଵ௧ݑ	+

௡

௜ୀଵ

					…			(1 − 4) 
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௧ܺܧ =෍ߣ௜ ௧ି௜ܺܧ	 +෍ߜ௝

௡

௝ୀଵ

	௧ି௝ݔ݁݀݊ܫ	 ଶ௧ݑ	+

௡

௜ୀଵ

		… (2 − 4) 

:   الإحصائیات الوصفیة لمتغیرات الدراسة ثانیاً
  الإحصائیة الوصفیة لسلسلة مؤشر سوق الخرطوم للأوراق المالیة

) نقطة تم 3359.030أعلى قیمة لسلسلة مؤشر سوق الخرطوم للأوراق المالیة قد بلغت ( ) أن2رقم ( الجدولنلاحظ من 
  م.4200) نقطة تم تسجیلها في یونیو من العام 941.040( وأدنى قیمة للسلسلة هيم ، 2005ملاحظتها في ابریل من العام 
 لكلیةمؤشر أسعار الأسهم والمتغیرات الإقتصادیة ال الإحصائیات الوصفیة )2جدول (

 سعر الصرف المرابحة التضخم عرض النقود  المؤشر 
 Mean 2406.179 24200.51 13.90179 11.13125 2.465377 
 Median 2513.935 20640.00 11.85000 11.15000 2.371700 
 Maximum 3359.030 58663.00 46.50000 17.30000 4.414700 
 Minimum 941.0400 6672.000 1.700000 7.000000 2.005200 
 Std. Dev. 611.7603 13223.98 9.300557 1.508178 0.521549 

 المصدر: الباحثون 
)، بینما بلغت قیمة الوسیط 2406.179الوسط الحسابي لسلسلة مؤشر أسعار الأسهم بسوق الخرطوم للأوراق المالیة بلغ (

ة بالسلسلة عن وسطها الحسابي دللبیانات الموجو  كانت قیمة الإنحراف المعیاريو ). 2513.935لذات البیانات بالسلسلة (
)611.7603.(  

  :عرض النقود بالمفهوم الواسعالإحصائیة الوصفیة لسلسلة 
لها لسلسلة عرض النقود بالمفهوم الواسع بلغت ی) نلاحظ أن أعلى قیمة تم تسج2رقم ( بالجدولمن البیانات الاحصائیة 

م، بینما بلغت القیمة الدنیا لعرض النقود بالمفهوم الواسع 2012ر من العام ) ملیون جنیه تم ملاحظتها في دیسمب58663(
  م.2007) ملیون جنیه تم تسجیلها في سبتمبر من العام 6672(

)، بینما بلغت قیمة الوسط الحسابي 24200.51بلغت قیمة الوسط الحسابي لبیانات سلسلة عرض النقود  بالمفهوم الواسع (
  ).13223.98). بإتجاه آخر نجد أیضا أن الإنحراف المعیاري للمفردات بالسلسلة قد بلغ (20640لبیانات السلسلة (

  :الإحصائیة الوصفیة لسلسلة معدلات التضخم
م كما 2012%) وذلك في شهر نوفمبر من العام 46.5بلغت أعلى قیمة لمعدلات التضخم الشهریة للسلسلة قید الدراسة (

، في الوقت الذي بلغت فیه أدنى قیمة مسجلة لمعدلات التضخم )1والشكل رقم ( )2رقم ( بالجدول اتیتضح لنا من الإحصائی
  م.2006%) تم تسجیلها في یولیو من العام 1.7(

الوسط الحسابي لبیانات السلسلة الزمنیة لمعدلات التضخم الشهریة بالإقتصاد السوداني خلال فترة الدراسة بلغت 
). بإتجاه آخر یتضح أن الإنحراف المعیاري لهذه 11.85یتضح من الشكل بقیمة ( )، بینما كان الوسیط كما13.90179(

  ).9.300557السلسلة قد بلغ (
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  :الإحصائیة الوصفیة لسلسلة هوامش ارباح المرابحات
%) كمــا 17.3م حیـث بلغــت نسـبته (2003أعلــى معـدل لهــوامش أربـاح المرابحـات تــم تسـجیله فــي اكتـوبر مـن العــام  تـم تسـجیل

%) تـم تسـجیله فـي ابریـل مـن العـام 7لهـوامش أربـاح المرابحـات (معـدل أدنى  ، بینما بلغ)1الشكل رقم ( )2رقم ( الجدول یوضح
  م.2011

)، في الوقت الذي بلغت فیه قیمة الوسیط 11.13بلغت (فقد قیمة الوسط الحسابي لسلسلة هوامش أرباح المرابحات اما  
  ).1.50معیاري للمفردات عن وسطها الحسابي تساوي ()، بینما كانت قیمة الإنحراف ال11.15(

  :هوامش أرباح المرابحاتالإحصائیة الوصفیة لسلسلة 
) 4.4147الدولار الأمریكي بلغت ( لسعر صرف الجنیه مقابل) أن أعلى قیمة 1الشكل رقم () و 2الجدول رقم (یتضح من 

) جنیه 2.00للدولار الأمریكي مقابل الجنیهات السودانیة ( أدنى قیمةم ، بینما بلغت 2012جنیه وذلك في یولیو من العام 
  بالسلسلة الزمنیة لسعر الصرف خلال فترة الدراسة. رصدهاحسب السعر الرسمي للبنك المركزي للبیانات التي تم 

ه قیمـة ). فـي الوقـت الـذي كانـت فیـ2.37)، بینما بلغت قیمة الوسیط (2.47بلغت قیمة الوسط الحسابي لسلسلة سعر الصرف (
  ).0.52الإنحراف المعیاري للبیانات السلسلة الزمنیة عن وسطها الحسابي (
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  مؤشر أسعار الأسهم والمتغیرات الإقتصادیة الكلیةالسلاسل الزمنیة ل )1( شكل

  
  ثالثا: إختبار إستقرار السلاسل الزمنیة

للتأكد من سكون  (ADF)یل سنقوم بإجراء إختبار دیكي فولر الموسع لإختبار إستقرار السلاسل الزمنیة المستخدمة في التحل
على نفس العناصر التي  (ADF) السلاسل الزمنیة المستخدمة في التحلیل من عدمه. حیث یقوم ویعتمد إختبار دیكي فولر

على إفتراض أنه لا یوجد  ) یقومDF)، ویختلفان في أن إختبار دیكي فولر العادي (DFیقوم علیها إختبار دیكي فولر العادي (
،حیث أن هنالك ثلاثة صیغ  ADFإرتباط تسلسلي بین الأخطاء. وهو الامر الذي تم تجنبه في إختبار دیكي فولر الموسع 

  .1م))2009. (محمد، عناني (للنموذج الذي یمكن إستخدامه في هذه الحالة
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 زمني: بدون قاطع وبدون متجه الصیغیة الاولى لإختبار دیكي فولر الموسع

ΔY୲ = λY୲ିଵ +෍α୨ΔY୲ିଵ + u୲																(3)						
୫

୨ୀଵ

 

من ). 3) یعطي نتائج تحلیل إختبار دیكي فولر الموسع بدون قاطع وبدون متجه زمني التي توضحها المعادلة (1الملحق رقم (
سعر و رباح المرابحات أت التضخم، هوامش یتضح أن السلاسل الزمنیة لمتغیرات مؤشر أسعار الأسهم ، معدلا هذا الجدول

ختبار جذور الوحدة بالصیغة الاولى دون قاطع ختبار دیكي فولر الموسع لااالصرف، غیر مستقرة عند المستوى عند تطبیق 
رجة زمني. بینما تكون السلسلة الزمنیة لمتغیر عرض النقود بالمفهوم الواسع مستقرة عند المستوى ومتكاملة من الد متجهودون 
  .I(0)صفر 

 لجذور الوحدة بقاطع وبدون متجه زمني: الصیغة الثانیة لإختبار دیكي فولر الموسع

ΔY୲ = βଵ + λY୲ିଵ +෍α୨ΔY୲ି୨ + u୲																		(4)						
୫

୨ୀଵ

 

 هذا الإختبار حیث نجد أن ) یوضح نتائج1) تبین إختبار دیكي فولر بقاطع وبدون متجه زمني، والملحق رقم (4المعادلة رقم (
السلاسل الزمنیة لمتغیرات مؤشر أسعار الأسهم ، معدلات التضخم وسعر الصرف، غیر مستقرة عند المستوى، بینما السلسلتین 
الزمنیتین لكل من عرض النقود بالمفهوم الواسع وهوامش ارباح المرابحات مستقرة عند المستوى ومتكاملة من الدرجة صفر 

I(0).  
 لجذور الوحدة بقاطع ومتجه زمني: غة الثالثة لإختبار دیكي فولر الموسعالصی

∆ ௧ܻ = ଵߚ + ଶܶߚ + ߣ ௧ܻିଵ +෍ߙ௝

௠

௝ୀଵ

Δ ௧ܻି௝ +  			(5)																											௧ݑ

نجد أن السلاسل ئج الإختبار، ) یعطي نتا1) توضح إختبار جذور الوحدة بقاطع ومتجه زمني والملحق رقم (5المعادلة رقم (
مشكلة جذور الوحدة  تعاني منالزمنیة لمؤشر أسعار الأسهم، عرض النقود بالمفهوم الواسع، معدلات التضخم وسعر الصرف 
 ،المستقرة عند المستوى فقط هيبالتالي فهي غیر ساكنة عند المستوى، بینما كانت سلسلة معدلات هوامش ارباح المرابحات 

   .I(0)ي متكاملة من الدرجة صفر بالتالي فه
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مما سبق یتضح أن نتیجة إختبار دیكي فولر تبین أن السلسلتین الزمنیتین لكل من عرض النقود بالمفهوم الواسع 
)M2إستقرار السلسلة  والثالثة ) وهوامش أرباح المرابحات مستقرتین عند المستوى، حیث تدعم الصیغة الثانیة

لمرابحات، بینما تدعم الصیغة الاولى والثانیة إستقرار السلسلة الزمنیة لعرض النقود الزمنیة لهوامش ارباح ا
  بالمفهوم الواسع.

و بما أن السلاسل الزمنیة للمتغیرات الاخرى قید الدراسة كانت غیر مستقرة عند المستوى بحسب الصیغ المختلفة 
ذات الإختبارات السابقة عند الفرق الأول للتأكد مما جذور الوحدة، فإنه یتعین إجراء للإختبار دیكي فولر الموسع 

  إذا كانت هذه السلاسل تتصف بخاصیة السكون والإستقرار.
تكون مستقرة من الدرجة الأولى  أنهایتضح  وأخذ الفرق الأول لهاتحویل السلاسل الزمنیة للمتغیرات قید الدراسة وب

I (1) ع، الأمر الذي یدعم فرضیة أن المتغیرات الإقتصادیة بحسب الصیغ الثلاث لإختبار دیكي فولر الموس
  .)6) إلى (2) والأشكال من (2والملحق رقم ( الكلیة تتصف بخاصیة السكون عند الفرق الأول

  
  السلسلة الزمنیة لمؤشر أسعار الأسهم عند المستوى والفرق الاول )2شكل (

  
 ونالمصدر: الباحث 
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  لعرض النقود عند المستوى والفرق الاولالسلسلة الزمنیة  )3الشكل (

  
 ونالمصدر: الباحث  

  السلسلة الزمنیة للتضخم عند المستوى والفرق الاول )4الشكل (

  
 ونالمصدر: الباحث 
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 ) السلسلة الزمنیة لهوامش ارباح المرابحات عند المستوى والفرق الاول5الشكل (

  
 ونالمصدر: الباحث  

  عند المستوى والفرق الاول نیة لسعر الصرفالسلسلة الزم )6الشكل (

  ونالمصدر: الباحث* 
  Johansen – Juseliusجسلس  –إختبار التكامل المشترك بطریقة جوهانسون : رابعاً 

م) إختبار 1990جسلس ( –التكامل المشترك یقترح جوهانسون  همتجهاتوجود التكامل المشترك و ولتحدید 
  :هما iiم))2007. (العبدلي (إحصائیتین

: إختبار الأثر          Trace Testأولاً
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، مقابل  (ݍ)وهو یختبر فرض العدم القائل بأن عدد متجهات التكامل المشترك الفریدة یقل أو یساوي العدد 
ݍ)الفرض البدیل  =   ، ویحسب بالصیغة: (ݎ

(ݎ)௧௥௔௖௘ߣ = −ܶ ෍ 1)݊ܫ − (⋏௜ߣ
௣

௜ୀ௥ାଵ

 

,௥ାଵߣ)حیث أن  … …… . ݌)تمثل أقل المتجهات الكامنة  (௡ߣ − . وتشیر فرضیة العدم Eigenvector (ݎ
  .(ݎ)إلى أن عدد متجهات التكامل المشترك الكامنة یساوي أو یقل عن 

: إختبار القیمة الكامنة العظمى   Maximal Eigen valueثانیاً
  ویحسب من الصیغة التالیة:

,ݎ)௠௔௫ߣ ݎ + 1) = 1)݊ܫܶ− − ⋏௥ାଵߣ ) 
متجه للتكامل المشترك، مقابل الفرض  (ݎ)ویقوم هذا الإختبار بإختبار فرضیة العدم القائلة بأن هناك 

ݎ)	البدیل + 1).  
یتضح وجود علاقة للتكامل المشترك بین مؤشر أسعار الأسهم بسوق الخرطوم للأوراق  وعند إختبار الإحصائیتین

منهجیة جوهانسون وكما أشارت إحصائیتي الأثر والقیمة الكامنة المالیة وعرض النقود بالمفهوم الواسع وفق 
  ).3. كما یوضح الجدول رقم (العظمى. حیث أن تصاحب السلسلتین یعني وجود علاقة طویلة الأجل بینهما

  
 إختبار التكامل المشترك بین مؤشر أسعار الأسهم وعرض النقود بالمفهوم الواسع ائجنت )3جدول رقم (

Trace Hypothesized  
  Statistic  %1مستوى معنویة   %5مستوى معنویة 

دون قاطع و 
  إتجاه

قاطع دون 
  إتجاه

دون قاطع و 
  إتجاه

قاطع دون 
  إتجاه

دون قاطع و 
  إتجاه

قاطع دون 
  إتجاه

12.32090  20.26184  16.36188  25.07811  21.04029  29.22351  None 
4.129906  9.164546  6.940559  12.76076  0.166815  8.290253  At least 1 

Maximal Eigenvalue 
11.22480  15.89210  15.09133  20.16121  20.87348  20.93325  None 
4.129906  9.164546  6.940559  12.76076  0.166815  8.290253  At least 1 

 المصدر: الباحثون  
أسعار الأسهم بسوق  عدم وجود متجهات للتكامل المشترك الفرید بین مؤشر )4كما یتضح من الجدول رقم (

الخرطوم للأوراق المالیة ومعدلات التضخم بالإقتصاد السوداني حسب منهجیة جوهانسون التي تم إختبارها وفق 
 . الصیغتین أعلاه، مما ینفي وجود علاقة للتكامل المشترك بینهما
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 التضخمإختبار التكامل المشترك بین مؤشر أسعار الأسهم ومعدلات  ائجنت )4جدول رقم (
Trace Hypothesized  

  Statistic  %1مستوى معنویة   %5مستوى معنویة 
دون قاطع و 

  إتجاه
قاطع دون 

  إتجاه
دون قاطع و 

  إتجاه
قاطع دون 

  إتجاه
دون قاطع و 

  إتجاه
قاطع دون 

  إتجاه
12.32090  20.26184 16.36188 25.07811 4.357679  10.99358 None 
4.129906  9.164546 6.940559 12.76076 0.954202  0.954321 At least 1 

Maximal Eigenvalue 
11.22480  15.89210 15.09133  20.16121 3.403477  10.03925 None 
4.129906  9.164546 6.940559  12.76076 0.954202  0.954321 At least 1 

 ونالمصدر: الباحث
 ار الأسهم وهوامش أرباح المرابحاتإختبار التكامل المشترك بین مؤشر أسع ائجنت )5جدول رقم (

Trace Hypothesized  
  Statistic  %1مستوى معنویة   %5مستوى معنویة 

دون قاطع و 
  إتجاه

قاطع دون 
  إتجاه

دون قاطع و 
  إتجاه

قاطع دون 
  إتجاه

دون قاطع و 
  إتجاه

قاطع دون 
  إتجاه

12.32090  20.26184  16.36188  25.07811  25.89111  37.43508  None 
4.129906  9.164545  6.940559  12.76076  7.96E-05  7.568283  At least 1 

Maximal Eigenvalue 
11.22480  15.89210  15.09133  20.16121  25.89103  29.86679  None 
4.129906  9.164546  6.940559  12.76076  7.96E-05  7.568283  At least 1 

  ونالمصدر: الباحث
قة تكامل مشترك بین سلسلة مؤشر أسعار الأسهم بسوق الخرطوم للأوراق بالتالي مما سبق یتضح وجود علا

المالیة وهوامش أرباح المرابحات، نسبة لوجود متجه لعلاقة التصاحب بین السلسلتین كما تشیر كل من 
 ).5، كما یوضح الجدول رقم (إحصائیتي الأثر والقیمة العظمى الكامنة وفق إختبار جوهانسون للتكامل المشترك
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 إختبار التكامل المشترك بین مؤشر أسعار الأسهم ومعدلات الصرف ائجنت )6جدول رقم (
Trace Hypothesized  

  Statistic  %1مستوى معنویة   %5مستوى معنویة 
دون قاطع 
  أو إتجاه

قاطع دون 
  إتجاه

دون قاطع 
  أو إتجاه

قاطع دون 
  إتجاه

دون قاطع 
  أو إتجاه

قاطع دون 
  إتجاه

12.32090  20.26184  16.36188  25.07811  10.58400  39.01627  None 
4.129906  9.164546  6.940559  12.76076  0.653692  17.54394  At least 1 

Maximal Eigenvalue 
11.22480  15.89210  15.09133  20.16121  9.930311  21.47233  None 
4.129906  9.164546  6.940559  12.76076  0.653692  17.54394  At least 1 

 ونالمصدر: الباحث
أن إحدى صیغ إختبار جوهانسون للتكامل المشترك تدعم فرضیة وجود علاقة للتكامل المشترك بین  كما نجد 

مؤشر أسعار الأسهم بسوق الخرطوم للأوراق المالیة ومعدلات سعر الصرف، حیث یوجد متجهین للتكامل 
ن، كما یوضح وعلاقة توزانیة في المدى الطویل بین السلسلتی المشترك بینهما مما یعني وجود علاقة تصاحب

   ).6الجدول رقم (
  

: إختبار العلاقة السببیة بین مؤشر أسعار الأسهم وعرض النقود   خامساً
عند تقدیر معادلتي الإنحدار ثنائي الإتجاه للعلاقة السببیة بین مؤشر أسعار الأسهم بسوق الخرطوم للاوراق 

 ) التالیتین:2-1) و (1-1للمعادلتین ( ود بالمفهوم الواسع بواسطة برنامج التحلیل القیاسيالمالیة وعرض النق

௧ݔ݁݀݊ܫ∆ =෍ߙ௜ ଶ௧ି௜ܯ∆	 +෍ߚ௝

௡

௝ୀଵ

	௧ି௝ݔ݁݀݊ܫ∆	 ଵ௧ݑ	+

௡

௜ୀଵ

		…			(1 − ଶ௧ܯ∆(1

=෍ߣ௜ ଶ௧ି௜ܯ∆	 +෍ߜ௝

௡

௝ୀଵ

	௧ି௝ݔ݁݀݊ܫ∆	 ଶ௧ݑ	+

௡

௜ୀଵ

		…										 (2 − 1) 

أشارت النتائج للسلاسل الزمنیة في المجموعة،    ଶܯ∆)، (ݔ݁݀݊ܫ∆وذلك لكل الأزواج الممكنة من المتغیرین 
من مؤشر أسعار الأسهم و عرض النقود، ومن عرض النقود إلى مؤشر  وجود علاقة سببیة ثنائیة الإتجاهإلى 
    ).7الجدول رقم ( یوضح) شهر، كما 36عار الأسهم بسوق الخرطوم للأوراق المالیة بإبطاء زمني مقداره (أس

  إختبار العلاقة السببیة بین مؤشر أسعار الأسهم ومعدلات التضخم
الیة بتقدیر معادلتي الإنحدار ثنائي الإتجاه للعلاقة السببیة بین مؤشر أسعار الأسهم بسوق الخرطوم للاوراق الم

 ) التالیتین:2- 2) و (1- 2ومعدلات التضخم الشهریة بواسطة ذات البرنامج  القیاسي للمعادلتین (

௧ݔ݁݀݊ܫ∆ =෍ߙ௜∆	ܫ ௧ܰି௜ +෍ߚ௝

௡

௝ୀଵ

	௧ି௝ݔ݁݀݊ܫ∆	 ଵ௧ݑ	+

௡

௜ୀଵ

		…				(1 − 2) 

ܫ∆ ௧ܰ =෍ߣ௜∆	ܫ ௧ܰି௜ +෍ߜ௝

௡

௝ୀଵ

	௧ି௝ݔ݁݀݊ܫ∆	 ଶ௧ݑ	+

௡

௜ୀଵ

											…			(2 − 2) 
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 للسلاسل الزمنیة في المجموعة.   ݊݋݅ݐ݂ܽ݊ܫ∆)، (ݔ݁݀݊ܫ∆وذلك لكل الأزواج الممكنة من المتغیرین 
وجود علاقة سببیة من مؤشر أسعار الأسهم بسوق  ) والتي توضح7( نتحصل على النتائج الموضحة في الجدول

.36لخرطوم للأوراق المالیة إلى معدلات التضخم بالسودان، وذلك بإبطاء زمني فترته (ا   ) شهراً
  إختبار العلاقة السببیة بین مؤشر أسعار الأسهم وهوامش أرباح المرابحات

وعند تقدیر معادلتي الإنحدار ثنائي الإتجاه للعلاقة السببیة بین مؤشر أسعار الأسهم بسوق الخرطوم للاوراق 
   ) التالیتین:2-3) و (1-3لمالیة وهوامش أرباح المرابحات للمعادلتین (ا

௧ݔ݁݀݊ܫ∆ =෍ߙ௜∆	ܱܯ௧ି௜ +෍ߚ௝

௡

௝ୀଵ

	௧ି௝ݔ݁݀݊ܫ∆	 ଵ௧ݑ	+

௡

௜ୀଵ

		…			(1 − 3) 

௧ܱܯ∆ =෍ߣ௜∆	ܱܯ௧ି௜ +෍ߜ௝

௡

௝ୀଵ

	௧ି௝ݔ݁݀݊ܫ∆	 ଶ௧ݑ	+

௡

௜ୀଵ

									…			(2 − 3) 

حیث أشارت للسلاسل الزمنیة في المجموعة.    ܱܯ∆)، (ݔ݁݀݊ܫ∆وذلك لكل الأزواج الممكنة من المتغیرین 
علاقة سببیة احادیة الإتجاه بین مؤشر أسعار الأسهم وهوامش أرباح المرابحات بسوق الخرطوم  النتائج إلى وجود

) 6مؤشر أسعار الأسهم جرانجر یسبب هوامش أرباح المرابحات بإبطاء زمني فترته (للأوراق المالیة، حیث أن 
أشهر ، كما وأن هوامش أرباح المرابحات جرانجر تسبب مؤشر أسعار الأسهم بسوق الخرطوم للأوراق المالیة 

  ).7رقم ( الجدولكما یوضح ) شهر. 18) و (12وذلك عند إبطائین زمنیین مختلفیین عند (
  العلاقة السببیة بین مؤشر أسعار الأسهم وسعر الصرفإختبار 

عند تقدیر معادلتي الإنحدار ثنائي الإتجاه للعلاقة السببیة بین مؤشر أسعار الأسهم بسوق الخرطوم للاوراق 
 ) التالیتین:2- 4) و (1-4المالیة وسعر صرف الدولار الأمریكي مقابل الجنیه السوداني وفق  للمعادلتین (

௧ݔ݁݀݊ܫ∆ =෍ߙ௜∆	ܧ ௧ܺି௜ +෍ߚ௝

௡

௝ୀଵ

	௧ି௝ݔ݁݀݊ܫ∆	 ଵ௧ݑ	+

௡

௜ୀଵ

					…			(1 − 4) 

ܧ∆ ௧ܺ =෍ߣ௜∆	ܧ ௧ܺି௜ +෍ߜ௝

௡

௝ୀଵ

	௧ି௝ݔ݁݀݊ܫ∆	 ଶ௧ݑ	+

௡

௜ୀଵ

									…					(2 − 4) 

نتحصل على  للسلاسل الزمنیة في المجموعة.   ܺܧ∆)، (ݔ݁݀݊ܫ∆وذلك لكل الأزواج الممكنة من المتغیرین 
وجود علاقة سببیة ثنائیة الإتجاه بین مؤشر أسعار الأسهم و  ) والتي تشیر إلى7( النتائج الموضحة في الجدول

   ) شهر.36سعر الصرف وذلك بإبطاء زمني مقداره (
 ؤشر أسعار الأسهم والمتغیرات الإقتصادیة الكلیةملخص نتائج إختبار العلاقة السببیة بین م )7جدول رقم (
 نوع السببیة  الإبطاء إتجاه العلاقة  العلاقة السببیة

مؤشر أسعار الأسهم جرانجر یسبب  -
 عرض النقود

عرض النقود جرانجر یسبب مؤشر أسعار  -
  الأسهم

	ݔ݁݀݊ܫ)ଶܯ  (ଶܯ		⟶
ଶܯ	)ݔ݁݀݊ܫ 	⟶  (ݔ݁݀݊ܫ		

ثنائیة   شهر 36
  الإتجاه

	ݔ݁݀݊ܫ)ܰܫ	مؤشر أسعار الأسهم جرانجر یسبب معدلات   ⟶ احادیة   شهر 36 (ܰܫ	
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  الإتجاه  التضخم
مؤشر أسعار الأسهم جرانجر یسبب  -

 هوامش أرباح المرابحات

هوامش أرباح المرابحات جرانجر تسبب  -
  مؤشر أسعار  الأسهم

	ݔ݀݁݊ܫ	)ܱܯ ⟶  (ܱܯ	
	ܱܯ)ݔ݀݁݊ܫ ⟶  (ݔ݀݁݊ܫ	

6,12,18 
  شهر

ثنائیة 
  الإتجاه

مؤشر أسعار الأسهم جرانجر یسبب  -
 سعر الصرف

سعر الصرف جرانجر یسبب مؤشر  -
  أسعار الأسهم

	ݔ݁݀݊ܫ)ܺܧ ⟶  (ܺܧ	
	ܺܧ	)	ݔ݁݀݊ܫ ⟶  (ݔ݁݀݊ܫ	

ثنائیة   شهر 36
  الإتجاه

  ونالمصدر: الباحث
  سعار الأسهم وتغیرات المتغیرات الإقتصادیة الكلیةنتائج إختبار العلاقة السببیة بین تغیرات مؤشر أ

التي تم التوصل إلیها بشأن العلاقة السببیة بین المتغیرات الإقتصادیة الكلیة ومؤشر أسعار السابقة إن النتائج 
 .تكاملها اتعند المستوى للسلاسل الزمنیة قید الدراسة بإختلاف درجكانت الأسهم 

التوصل إلیها عند إختبار العلاقة السببیة بین تغیرات مؤشر أسعار الأسهم بسوق النتائج التي تم  بینما أشارت
) قد أشارت إلى وجود 8المتغیرات الإقتصادیة الكلیة كما یبین الجدول رقم (تغیرات الخرطوم للأوراق المالیة و 

من عرض النقود  علاقة سببیة احادیة الإتجاه من التغیرات في مؤشر أسعار الأسهم بالسوق إلى تغیرات كل
) شهر. كما أشارت النتائج إلى 36بمفهومه الواسع، معدلات التضخم وسعر الصرف بفترة إبطاء زمنیة قدرها (

وجود علاقة سببیة من تغیرات هوامش أرباح المرابحات إلى تغیرات مؤشر أسعار الأسهم بسوق الخرطوم للأوراق 
   ) شهر.36المالیة بفترة إبطاء زمنیة قدرها (

ملخص نتائج إختبار العلاقة السببیة بین تغیرات مؤشر أسعار الأسهم وتغیرات المتغیرات  )8ول رقم (جد
 الإقتصادیة الكلیة

الإبطاء  إتجاه العلاقة  العلاقة السببیة
  الزمني 

 نوع السببیة

تغیرات مؤشر أسعار الأسهم جرانجر 
  تسبب تغیرات عرض النقود

Δܯଶ(Δݔ݁݀݊ܫ	 ⟶		Δܯଶ) 36 احادیة الإتجاه  شهر  

تغیرات مؤشر أسعار الأسهم جرانجر 
  تسبب تغیرات ومعدلات التضخم

Δܰܫ(Δݔ݁݀݊ܫ	 ⟶ 	Δاحادیة الإتجاه  شهر 36 (ܰܫ  

تغیرات هوامش أرباح المرابحات جرانجر 
  تسبب تغیرات مؤشر أسعار الأسهم 

Δݔ݀݁݊ܫ(Δܱܯ	
⟶ 	Δݔ݀݁݊ܫ) 

  احادیة الإتجاه  شهر 36

غیرات مؤشر أسعار الأسهم جرانجر ت
  تسبب تغیرات سعر الصرف

Δܺܧ(Δݔ݁݀݊ܫ	 ⟶ 	Δاحادیة الإتجاه  شهر 36 (ܺܧ  

 المصدر: الباحثون
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  :مناقشة النتائج
: نتائج إختبار علاقة الإرتباط بین مؤشر سوق الخرطوم للأوراق المالیة والمتغیرات الإقتصادیة الكلیة قید أولاً 

ض النقود بالمفهوم الواسع، معدلات التضخم، هوامش أرباح المرابحات وسعر الصرف، أشارت الدراسة وهي: عر 
إلى وجود إرتباط طردي (موجب) ضعیف بین مؤشر أسعار الأسهم بسوق الخرطوم للأوراق المالیة  هذه النتائج

  وكل من عرض النقود بالمفهوم الواسع ومعدلات التضخم بالإقتصاد السوداني.
لذي یوجد فیه إرتباط عكسي (سالب) ضعیف بین مؤشر سوق الخرطوم للأوراق المالیة  وكل من في الوقت ا

  هوامش أرباح المرابحات وسعر صرف الدولار الأمریكي مقابل الجنیهات السودانیة.
الفرضیتین  صحة بالتالي فإن النتائج التي تم التوصل إلیها عند إجراء إختبار الإرتباط الخطي البسیط تثبت 

الثالثة والرابعة والتي تشیر إلى وجود علاقة طردیة بین أسعار الأسهم بسوق الخرطوم للأوراق المالیة من جهة، 
  معدلات التضخم من جهة اخرى.و وعرض النقود بمفهومه الواسع، 

الیة : إن نتائج إختبار العلاقة السببیة بین التغیرات في مؤشر أسعار الاسهم بسوق الخرطوم للأوراق المثانیا
والتغیرات في عرض النقود بالمفهوم الواسع تشیر إلى وجود علاقة سببیة احادیة الإتجاه من مؤشر الأسعار 

) شهرا، حیث تثبت هذه 36بسوق الخرطوم للأوراق المالیة إلى عرض النقود بالمفهوم الواسع بإبطاء زمني قدره (
الأسهم إلى عرض النقود بالمفهوم الواسع بالفرضیتین النتیجة الجزء المتعلق بوجود العلاقة السببیة من أسعار 

 الاولى والثانیة.
إن النتائج التي توصلت إلیها الدراسة بشأن وجودعلاقة سببیة من مؤشر أسعار الأسهم إلى عرض النقود  

تحققت من ) والتي Chandrman and Norzuman, 2004تتفق جزئیا مع نتائج دراسة (بالمفهوم الواسع 
قة سببیة بین عرض النقود و مؤشر أسعار الأسهم بسوق مالیزیا للأوراق المالیة، حیث إقترحت دراسته وجود علا

وجود علاقة سببیة ثنائیة الإتجاه بین عرض النقود و مؤشر أسعار الأسهم، بالإضافة إلى هذا فإن إضافة تأخیر 
عف مقارنة بالسببیة الجاریة من زمني یشیر إلى ان السببیة من مؤشر أسعار الأسهم إلى عرض النقود أض

 عرض النقود إلى مؤشر أسعار الأسهم.
بشأن إتجاه العلاقة  )Habibulla, 1998بینما لا تتفق نتائج هذه الدراسة مع النتائج التي توصلت إلیها دراسة (

م ، بینما یسبب أسعار الأسهجرانجر   توصل إلى أن عرض النقودالسببیة بین عرض النقود وأسعار الأسهم، فقد 
  .أشارت نتائج الدراسة إلى أن العلاقة السببیة قائمة من مؤشر أسعار الأسهم إلى عرض النقود

تشیر نتائج إختبار العلاقة السببیة بین التغیرات في مؤشر أسعار الأسهم بسوق الخرطوم للأوراق المالیة ثالثا: 
لاقة سببیة احادیة الإتجاه من التغیرات في والتغیرات في معدلات التضخم بالإقتصاد السوداني إلى وجود ع

) شهرا. حیث 36مؤشر سوق الخرطوم للأوراق المالیة إلى التغیرات في معدلات التضخم بإبطاء زمني مقداره (
تثبت هذه النتیجة الجزء المتعلق بوجود العلاقة السببیة من أسعار الأسهم إلى معدلات التضخم بالفرضیتین 

  الاولى والثانیة.
تالي فإن النتائج التي توصلت إلیها هذه الدراسة بشأن العلاقة السببیة من مؤشر أسعار الأسهم إلى معدلات بال

) والتي فیها تم إختبار العلاقة بین عوائد Floros, 2004التضخم لا تتفق والنتائج التي توصلت إلیها دراسة (
لعلاقة السببیة بین المتغیرین كما تم ملاحظته من عدم وجود ادلة لالأسهم والتضخم بالیونان، والتي توصلت إلى 
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نتائج إختبار جرانجر للسببیة، بالتالي فإن الدراسة خلصت لعدم وجود إرتباط بین القیم الحالیة والماضیة، بالتالي 
  فإن عوائد الأسهم والتضخم تعتبر عوامل مستقلة في الیونان.

 : ة ما بین التغیرات في مؤشر سوق الخرطوم للأوراق المالیة أشارت ایضا نتائج إختبار العلاقة السببیرابعاً
والتغیرات في هوامش أرباح المرابحات إلى وجود علاقة سببیة احادیة الإتجاه من التغیرات في هوامش ارباح 

) شهر. حیث 36المرابحات إلى التغیرات في مؤشر الأسعار بسوق الخرطوم للأوراق المالیة بإبطاء زمني قدره (
هذه النتیجة الجزء المتعلق بوجود العلاقة السببیة بین أسعار الأسهم وهوامش أرباح المرابحات بالفرضیة  أثبتت

الاولى، لكن تختلف مع الفرضیة الثانیة بشأن إتجاه هذه العلاقة السببیة، حیث تم إفتراض أن مؤشر أسعار 
  ئج الإختبارات إلى عكس ذلك.الأسهم یسبب هوامش أرباح المرابحات في الوقت الذي أشارت فیه نتا

تتسق النتیجة التي تم التوصل إلیها في هذه الدراسة بشأن العلاقة السببیة والتي تتجه من هوامش أرباح  
ثر أسعار الفائدة أ) لإختبار Chutang & Kumara, 2010المرابحات إلى مؤشر أسعار الأسهم مع دراسة (

، حیث إقترحت نتیجة إختبار العلاقة السببیة ان معدل الفائدة على قصیرة الاجل على أسعار الأسهم في سیرلانكا
  .MPI و مؤشر اسعار میلكانا ASPIتسبب كل من مؤشري أسعار الأسهم  ،یوم 364ذات اذونات الخزانة 

 ,Wong , Habibullah, Duكما تتفق النتائج التي تم التوصل إلیها في هذه الدراسة مع نتائج دراسة ( 
تختبر العلاقة بین مؤشرات الأسهم الرئیسیة في سنغافورة والولایات المتحدة الأمریكیة ، وبین ) والتي 2005

إلى ان أسواق الأسهم في سنغافورة قبل  فیها والتي تم التوصلبعض المتغیرات الإقتصادیة الكلیة المختارة، 
الفائدة وعرض النقود ، لكن هذا  تتحرك بقیادة كل من معدلات كانتم 1997الأزمة المالیة الآسیویة في العام 

  یلاحظ بعد الأزمة.یعد الأمر لم 
 : كما نجد أن نتائج إختبار العلاقة السببیة مابین التغیرات في مؤشر أسعار الأسهم بسوق الخرطوم خامساً

قة للأوراق المالیة والتغیرات في سعر صرف الدولار الأمریكي مقابل الجنیهات السودانیة أشارت إلى وجود علا
سببیة احادیة الإتجاه من التغیرات في مؤشر سوق الخرطوم للأوراق المالیة إلى التغیرات في سعر صرف الدولار 

) شهر. حیث تثبت هذه النتیجة الجزء المتعلق 36الأمریكي مقابل الجنیه السوداني بفترة إبطاء زمنیة قدرها (
لفرضیة الاولى، لكن تختلف مع الفرضیة الثانیة بشأن بوجود العلاقة السببیة بین أسعار الأسهم وسعر الصرف با

سعر الصرف التغیر في مؤشر أسعار الأسهم یسبب التغیر في إتجاه هذه العلاقة السببیة، حیث تم إفتراض أن 
  في الوقت الذي أشارت فیه نتائج الإختبارات إلى عكس ذلك.

علاقة السببیة من مؤشر الأسعار بسوق الخرطوم بالتالي فإن النتیجة التي توصلت إلیها هذه الدراسة بشأن ال
) والتي إختبرت العلاقة Wickremasinghe, 2006للأوراق المالیة إلى سعر الصرف تتفق مع نتائج دراسة (

فیها إكتشاف وجود علاقة سببیة احادیة تم الحركیة بین أسعار الأسهم وأسعار الصرف في سیرلانكا، والتي 
  إلى معدل صرف الدولار الأمریكي. الإتجاه من أسعار الأسهم

تحققت من العلاقة ) والتي Nath and Samantha, 2003بینما لاتتفق نتائج هذه الدراسة مع نتائج دراسة ( 
غیاب فیها التوصل إلى  تم السببیة ما بین العوائد في أسواق الأسهم واسواق العملات الأجنبیة في الهند، والتي

في من العائد في أسواق الأسهم والعوائد في أسواق النقد الأجنبي  قویة السببیة بید أنالربط السببي بصورة عامة، 
  .الاعوام الاخیرة
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نخلص إلى أن التغیرات في مؤشر أسعار الأسهم بسوق الخرطوم للأوراق المالیة جرانجر  ذكره: مما ورد سادساً 
لتضخم وسعر صرف الدولار الأمریكي تسبب التغیرات في كل من عرض النقود بالمفهوم الواسع، معدلات ا

التغیرات في هوامش أرباح المرابحات  وعلى العكس فإن) شهر، 36مقابل الجنیهات السودانیة بإبطاء زمني قدره (
.36جرانجر تسبب التغیرات في مؤشر سوق الخرطوم للأوراق المالیة بإبطاء زمني قدره (   ) شهر ایضاً

الإرتباط والسببیة بین مؤشر الأسعار بسوق الخرطوم للأوراق المالیة وبالنظر إلى نتیجة كل من إختباري  
والمتغیرات الإقتصادیة الكلیة قید الدراسة نجد أن لأسعار الأسهم بالسوق تأثیر سببي موجب على كل من عرض 

هرا هي النقود ومعدلات التضخم بالإقتصاد السوداني ، لكن یبقى هذا الأثر ضعیفاً یمتد لحوالي ست وثلاثون ش
فترة الإبطاء الزمني التي تفصل بین المؤثر وهو التغیر في مؤشر أسعار الأسهم والإستجابة الموجبة لكل من 

  عرض النقود ومعدلات التضخم.
في الوقت الذي یوجد فیه أثر سالب ضعیف لمؤشر الأسعار بسوق الخرطوم للأوراق المالیة على سعر صرف 

لسوداني، حیث أن المؤشر جرانجر یسبب هذه الإستجابة العكسیة السالبة الدولار الأمریكي مقابل الجنیه ا
بینما لهوامش أرباح المرابحات أثرا عكسیا (سالبا) ضعیفا  ) شهر.36الضعیفة بإبطاء زمني تصل فترته إلى (

  ) شهر.36على مؤشر أسعار الأسهم بسوق الخرطوم للأوراق المالیة بإبطاء زمني أیضا یصل مداه إلى (
و مایتفق مع فرضیات الدراسة الاربع التي تم وضعها، مع إختلاف إتجاه العلاقة السببیة بین أسعار الأسهم وه

  وكل من هوامش أرباح المرابحات وسعر الصرف.
: إن إمكانیة توقع التغیرات التي تحدث في هوامش أرباح المرابحات بالإقتصاد السوداني ستوفر فهما   سابعاً

تحدث في مؤشر أسعار الأسهم بسوق الخرطوم للأوراق المالیة، بالتالي سیكون المستثمرین  أعمق للتقلبات التي
قادرین على جني أرباح إضافیة من عملیة توقع تغیرات مؤشر أسعار الأسهم بناءا على التغیرات التي تحدث في 

 هوامش أرباح المرابحات.
  : ق الخرطوم للأوراق المالیة من شأنها أن تعكس إن التغیرات التي تحدث في مؤشر الأسعار بسو   ثامناً

التغیرات المستقبلیة في كل من عرض النقود، معدلات التضخم، بالإضافة إلى تغیرات سعر الصرف في ظل 
فترة الإبطاء الزمنیة البالغة ست وثلاثون شهرا. بالتالي فإن المستثمرین بسوق الخرطوم للأوراق المالیة قادرین 

یرات التي قد تحدث بهذه المتغیرات الإقتصادیة الكلیة عند إستخدام المعلومات المتاحة عن على التنبؤ بالتغ
 مؤشر الأسعار بسوق الخرطوم للأوراق المالیة.

 : تتسق النتائج التي تم التوصل إلیها في هذه الدراسة بشأن علاقة الإرتباط والسببیة بین مؤشر أسعار  تاسعاً
ة الكلیة مع نتائج شبیهة تم التوصل إلیها في بعض الدول النامیة والمتقدمة بینما الأسهم والمتغیرات الإقتصادی

  تتعارض مع نتائج بعض الدول.
ستجابة المتغیرات الإقتصادیة الكلیة، سإن طول الفترة الزمنیة لظهور الأثر الذي    تتركه تغیرات الأسعار وإ

على مؤشر أسعار الأسهم یشیر إلى عدم فعالیة سوق  وایضاً الأثر الذي تتركه المتغیرات الإقتصادیة الكلیة
الخرطوم للأوراق المالیة وضعف الأثر الذي تتركه بإعتبارها إحدى المؤسسات التي یتم عبرها تنفیذ السیاسة 
النقدیة، بالتالي یتعین إجراء إصلاحات شاملة عبر تشجیع وتسهیل إدراج الشركات والتوعیة الجماهیریة وتوفیر 
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مناسب للإستثمار الحقیقي، بالإضافة إلى تحدیث قانون السوق بالصورة التي تلائم هذه الأهداف، وذلك المناخ ال
 بهدف تفعیل دور السوق التمویلي والإقتصادي بالصورة التي تجعله یعكس الأداء الإقتصادي ویؤثر فیه.

مرابحات ومؤشر أسعار الأسهم الوضع بإعتبار العلاقة السببیة ذات الأثر العكسي بین هوامش أرباح الإن   
بسوق الخرطوم للأوراق المالیة عند إستخدام هوامش أرباح المرابحات بإعتبارها إحدى الأدوات التي یمكن 
إستخدامها في تعدیل الكتلة النقدیة في حالة تخفیض هوامش أرباح المرابحات عند إتباع سیاسات نقدیة توسعیة، 

 ر الأسهم بصورة كبیرة مما قد یشكل فقاعة قابلة للإنفجار في المستقبل.وذلك للحد من إمكانیة إرتفاع أسعا
  :إن نتائج الدراسة تشیر الى  
ضرورة الأخذ بالإعتبار تقلبات مؤشر سوق الخرطوم للأوراق المالیة عند تعدیل حجم الكتلة النقدیة   -  

 سوق الاوراق المالیة والكتلة النقدیة، ومؤشربالإقتصاد السوداني، وذلك نسبة للعلاقة السببیة الموجبة بین المؤشر 
ومعدلات التضخم من إتجاه آخر، فالإجراءات التحفیزیة للسوق ونشاطه والتي من شأنها زیادة نشاط السوق 

رتفاع مؤشر أسعار الأسهم بها قد تزید من عرض النقود ومعدلات التضخم في المستقبل.  وإ
ن إرتفاع معدلات التضخم، وذلك عبر تحسین العائدات الضریبیة حد میتحسین أداء المیزانیة العامة  إن - 

وتحجیم الإعفاءات الضریبیة والتوسع في إدخال الأنشطة المرتبطة بالذهب في النظام الضریبي، بالإضافة لوضع 
معاییر تهدف لإدارة الإیرادات العامة وبناء قدرات دافعي الضرائب وتحسین عملیة تسجیل الأعمال بغرض 

 تحت المظلة الضریبیة. وضعها
یقود إلى المؤشرات الإقتصادیة الكلیة والعوامل الاخرى المؤثرة على هوامش أرباح المرابحات إن إستصحاب  - 

مكانیة التنبؤ بالمرونة الكافیة، بناء نظام هوامش أرباح المرابحات، بالصورة التي تتصف . الشفافیة والرشد، وإ
نى مستویاتها بغرض تسهیل عملیات الإئتمان والإستثمار الحقیقي بغرض والعمل على المحافظة علیها في أد

 تحفیز الإقتصاد وزیادة معدلات التوظیف ومعدلات النمو في الناتج المحلي الإجمالي.
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  )1ملحق رقم (

  جذور الوحدة عند المستوىل ائج إختبار دیكي فولرنت

  المتغیر  م
  بقاطع وإتجاه زمني  دون إتجاه زمنيبقاطع ب  بدون قاطع وإتجاه زمني

Critical Value  ADF 
Statistic  

Critical Value  ADF 
Statistic  

Critical Value  ADF 
Statistic  1%  5%  10%  1%  5%  10%  1%  5%  10%  

1    
 2.329868- 3.150986- 3.451184- 4.043609- 2.514424- 2.580908- 2.887909- 3.490772- 0.305032 1.614801- 1.943768- 2.586154-  المؤشر

عرض   2
 2.420853 3.150986- 3.451184- 4.043609- 4.799039 2.580908- 2.887909- 3.490772- 7.923474 1.614801- 1.943768- 2.586154-  النقود

3    
 1.241719- 3.150766- 3.450807- 4.042819- 0.057656- 2.580778- 2.887665- 3.490210- 1.139105 1.614818- 1.943741- 2.585962-  التضخم

4    
 4.522777- 3.150766- 3.450807- 4.042819- 4.477170- 2.580778- 2.887665- 3.490210- 1.171710- 1.614818- 1.943741- 2.585962-  المرابحة

سعر   5
 0.166668 3.150766- 3.450807- 4.042819- 1.055796 2.580778- 2.887665- 3.490210- 1.381236 1.614818- 1.943741- 2.585962-  الصرف

 المصدر: الباحثون 

  

  

  )2ملحق رقم (

  فرق الاولجذور الوحدة عند الل تائج إختبار دیكي فولرن

  المتغیر  م

  بقاطع وإتجاه زمني  بدون إتجاه زمنيوبقاطع   بدون قاطع وإتجاه زمني

Critical Value  ADF 

Statistic  

Critical Value  ADF 

Statistic  

Critical Value  ADF 

Statistic  1%  5%  10%  1%  5%  10%  1%  5%  10%  

1  
  

- 1.614801- 1.943768- 2.586154-  المؤشر
7.279408 -3.490772 -2.887909 -2.580908 -7.332464 -4.043609 -3.451184 -3.150986 -7.383847 

2  
 عرض

- 1.614801- 1.943768- 2.586154-  النقود
9.210154 -3.490772 -2.887909 -2.580908 -11.96201 -4.043609 -3.451184 -3.150986 -13.51904 

3  
  

- 1.614801- 1.943768- 2.586154-  التضخم
9.619898 -3.490772 -2.887909 -2.580908 -9.707407 -4.043609 -3.451184 -3.150986 -9.821733 

4  
  

- 1.614801- 1.943768- 2.586154-  المرابحة
11.22797 -3.490772 -2.887909 -2.580908 -11.22640 -4.043609 -3.451184 -3.150986 -11.35035 

5  
 سعر

- 1.614801- 1.943768- 2.586154-  الصرف
8.431858 -3.490772 -2.887909 -2.580908 -8.484225 -4.043609 -3.451184 -3.150986 -8.851785 

 المصدر: الباحثون 
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