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  مستخلص الدراسة

علاقة السببیة بین أسوق الاسهم ممثلة في مؤشر سوق الخرطوم للاوراق المالیة، البحث إلى الدراسة  وجهت 
، اسعار هوامش أرباح المرابحاتعرض النقود، التضخم ،  وهي ،وبعض المتغیرات الإقتصادیة الكلیة

 الكلیة قتصادیةالمتغیرات الإو حساب المدى الزمني الذي تتغیر فیه أسعار الاسهم بالإضافة ل ،الصرف
المتغیرات هذه علاقة سببیة بین أسعار الأسهم و حیث إفترضت الدراسة وجود  .إستجابة لتغیرات بعضها

التغیرات الحادثة في أسعار الأسهم بسوق الخرطوم للأوراق المالیة، تسبق التغیرات ، وأن  الإقتصادیة الكلیة
تم إجراء العدید من الإختبارات منها إختبار دیكي فولر حیث . المتغیرات الإقتصادیة الكلیة هذه في الحادثة

الموسع لجذور الوحدة، إختبار التكامل المشترك لجوهانسن جسلس هذا بالإضافة إلى إختبار السببیة 
  .لجرانجر

مؤشر أسعار الأسهم بسوق الخرطوم السلاسل الزمنیة لأشارت نتائج إختبار دیكي فولر الموسع إلى أن   
بینما أشار إختبار . مستقرة عند الفرق الأول والمتغیرات الإقتصادیة الكلیة قید الدراسةلیة، للأوراق الما

وجود علاقة توازنیة طویلة المدى بین مؤشر أسعار الأسهم بسوق الخرطوم جوهانسون للتكامل المشترك إلى 
، في الوقت اسعار الصرفو المرابحات  للأوراق المالیة وكل من عرض النقود بالمفهوم الواسع، هوامش أرباح

  .الذي لا تتوافر ادلة بوجود هذه العلاقة بین كل من مؤشر أسعار الأسهم ومعدلات التضخم

وجود علاقة سببیة احادیة الإتجاه من مؤشر كما أشارت نتائج الدراسة حسب إختبار جرانجر للسببیة إلى  
فهوم الواسع ، معدلات التضخم، وسعر صرف الأسعار بسوق الخرطوم للأوراق المالیة إلى عرض النقود بالم

وجود علاقة سببیة هذا بالإضافة إلى  .شهرا) 36(الدولار مقابل الجنیهات السودانیة، بإبطاء زمني قدره 
احادیة الإتجاه من هوامش أرباح المرابحات إلى مؤشر أسعار الأسهم بسوق الخرطوم للأوراق المالیة ، 

  .شهرا) 36(بإبطاء زمني قدره 

بالنظر لطول فترة الأثر والإستجابة المتبادلة بین مؤشر أسعار الأسهم والمتغیرات الإقتصادیة الكلیة فقد 
أوصت الدراسة بتفعیل دور السوق عبر تشجیع وتسهیل إدراج الشركات بالإضافة إلى التوعیة الجماهیریة 

لى الأخذ بالإعتبار علاقات الإرتباط وتحدیث قانون السوق وتهیئة بیئة الإستثمار الحقیقي، هذا بالإضافة إ
والسببیة بین أسعار الأسهم والمتغیرات الإقتصادیة الكلیة عند وضع وتنفیذ السیاسات النقدیة، هذا بالإضافة 
إلى تبني سیاسات مستقرة وواضحة تجاه كل من سعر الصرف، هوامش أرباح المرابحات، عرض النقود 

  .دیة الكلیةبالصورة التي تتسق والأهداف الإقتصا
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Abstract 

 The purpose of this study is to investigate the causality between stock exchange 
market presented by Khartoum Stock Exchange Index (KSE Index), and selected 
macroeconomics variables such as money supply, inflation rate, morabaha profit 
margin and exchange rate, and to find out the time lag between the changes in the 
stock prices and the macroeconomic variables.  

 The study main hypotheses indicated the existence of causality relationship 
between KSE index and the macroeconomics variables, also the changes in KSE 
index precede the changes in the macroeconomics variables. To examine the 
hypotheses the study applied various tests including Augmented Dickey Fuller 
(ADF) test for the unit roots, Johansen – Juselius cointegration test, and Granger 
causality test. 

 ADF test results showed that the time series included in the study were stable at 
the first difference, while Johansen – Juselius cointegration test suggested the 
existence of a long equilibrium relationship between all the study variables except 
inflation rate.  

 Granger causality test suggested the existence of 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. 

According to the long time lag in the causality between KSE index and the selected 
macroeconomics variables, the study recommended to activate KSE via 
encouraging and facilitating the companies’ registration process, in addition to 
raise the public awareness about the stock market, to update KSE law, to improve 
the real investment environment, and to consider the correlation and causality 
between the stock prices and the macroeconomics variables in designing and 
applying the monetary policies. Furthermore to adopt a clear and a stable policy 
regarding exchange rate, Morabaha profit margin, money supply in a way which is 
consistent with the macroeconomic policy objectives.  


