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 :الممخص

ابتكارات صناعة التمويل الإسلبمي التي كان اليدف منيا الصكوك تعبر عن إحدى 
المساىمة في تطوير التعامل في سوق الأوراق المالية، لذلك جاءت ىذه الدراسة لقياس أثر 

في بورصة ماليزيا باستخدام أسموب الانحدار الذاتي  التعامل التعامل بالصكوك عمى حجم
 بيانات شيرية من خلبل نموذجين. -2020-2012لمفجوات الزمنية الموزعة خلبل الفترة 

ات الخزانة الإسلبمية الماليزية، صكوك الإسكان نوخمصت أن لمتعامل بصكوك أذو 
الحكومي وصكوك القطاع الخاص تأثير إيجابي معتبر عمى حجم التداول في النموذجين، 

ومي الماليزية أما بالنسبة لصكوك بنك نيجارا ماليزيا القابمة لمتداول وصكوك الاستثمار الحك
كان ليا تأثير في الاتجاه المعاكس، وبالنسبة لاتفاقيات صكوك القطاع الحكومي كان ليا 

 .امعنوي اإيجابي اأثر 
 نموذج متجو تصحيح الخطأ. ،الاستقرارية، حجم التداول، الصكوكمفتاحية: الكممات ال

 .JEL  :G01 ،G23تصنيف 
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Abstract: 

Sukuk is one of the innovations of the Islamic finance industry. In 

order to contribute to the development of the stock market, the study aims 

to measure the effect of dealing in sukuk on volume in the Malaysian Stock 

market using the ARDL method period from 2012 to 2020, monthly data 

through two models. 

 The study concluded that dealing with ST, SH and SP had a 

significant positive impact to trading volume in the two models. but SG 

and SM, they had the opposite effect, and for SGS, they had Significant 

positive effect. 

Keywords: Sukuk, trading volume, stationarity, VECM. 

Jel Classification Codes: G01, G23. 

 مقدمة  -1
التي عمى رأسيا الصكوك، إلا أنيا استحقت اثة الأدوات المالية الإسلبمية و رغم حد

، لما ساىمت بو من تزويد ىذه الأخيرة الأوراق الماليةأن تخمق ليا مكانة في أسواق 
 الإسلبمية.بمنتجات جديدة مبتكرة تضمن الكفاءة الاقتصادية ضمن توجييات الشريعة 

 ي إصدارالمرجعية فماليزية كأكبر التجارب الرائدة و في ظل بروز التجربة الو 
ة أثر إصدارات الصكوك عمى نشاط سوق الأوراق الصكوك عالميا، يأتي ىذا البحث لدراس

لمجموعة  طرف بنك نيجارا ماليزياالمعتمدة من  البيانات الشيرية مباستخداالمالية الماليزية 
 .من الصكوك وحجم التداول في سوق الأوراق المالية الماليزية

 إشكالية الدراسة -1-1
 ت ىذه الورقة البحثية من إشكالية مفادىا:انطمق 

سوق الأوراق  حجم التداول في في ماليزيا عمى الصكوك ما مدى أثر إصدارات
 ؟الماليزية المالية

 الدراسةفرضيات  -1-2
 تقوم الدراسة عمى فرضيتين أساسيتين لمبحث ىما: 

H0في السوق الأوراق  : يؤدي إصدار الصكوك في السوق المالية الماليزية لتنشيط التعامل
 المالية ومن ثمة زيادة حجم التداول.
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H1 الصكوك ىي آلية من آليات التمويل التي يمكن الاعتماد عمييا لتمويل في تمويل :
الاقتصاد لكن لا يمكن أن يكون ليا أثر مباشر في تفعيل حجم نشاط سوق الأوراق المالية 

 ومن حجم التداول.
 الدراسات السابقة  -1-3

العديد من الدراسات السابقة التي حاولت تحديد العلبقة بن إصدار  توجد 
الصكوك والتعامل في سوق الأوراق المالية بشكل مباشر أو غير مباشر في جزئية، يمكن 

 ذكر البعض منيا فيما يأتي:
"فاعمية الصكوك في سوق  والتي جاءت بعنوانوآخرون  محمد زيد محمد زيندراسة  -

ين المنتجات المالية الصكوك الإسلبمية بقطاع مكانة  تحديدتناولت و  التمويل الإسلامي"
تبيان  من خلبل في الاقتصاد العالمي اأسرع القطاعات نمو  أنيا منأضحت و  ،الإسلبمية

إلى الدراسة  وخمصت .ايماليز لصكوك والسوق التقميدية في الاختلبفات بين عوائد سوق ا
 ،الإسلبمي وتشارك في السوق المالية الدوليةأقوى شريحة في التمويل ىي أن الصكوك 

صكوك ىي الاستثمار المثالي كما أن الوتعمل عمى توليد تدفق كبير للؤموال عبر الحدود 
 & Mohdzin) لممستثمرين الذين يحتاجون إلى عوائد استثمار ثابت مع مخاطر منخفضة

Sakat, 2011, pp. 472-478). 
جاءت ىذه " الصكوك في أسواق رأس المال الإسلامية"دور بعنوان أوكان بولات دراسة  -

إلى دور الصكوك في تطوير صناعة التمويل الإسلبمي من خلبل الدور للئشارة الدراسة 
مجموعة من الطرق التي تمكن من خلبليا المستثمرين في توسيع ، مقدمة الميم الذي تمعبو

دام الصكوك في العديد من كما أشارت الدراسة إلى توسع استخ، سوق التمويل الإسلبمي
تطوير سوق  أدى إليىونكونغ  الدول الغربية عمى غرار الدول الإسلبمية عمى رأسيا

 .(Polat, 2018, pp. 2-33) للؤوراق المالية الإسلبمية
" تأثير الاستثمار الغير متماثل  لعوائد بعنوانجالو عثمان وجوف فودي دراسة  -

دراسة الارتباط غير لىدفت و  من إندونيسيا" دليل -الصكوك عمى النمو الاقتصادي
المتماثل بين الصكوك، العوائد والنمو الاقتصادي في اندونيسيا، من خلبل استخدام نموذج 

ARDL  واختبار السببيةGRANGER علبقة غير  أنو توجد، والتي خمصت إلى
تحميل وأشار متكافئة عمى المدى الطويل بين عائد الصكوك والنمو الاقتصادي، 

الاتجاه من الصكوك إلى النمو  ةأحادي ةسببي لوجود علبقة  GRANGERسببية
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منمو لليس ليم علبقة سببية معا الاقتصادي، في حين أن معدل الفائدة والتضخم 
 .(Jalow & Foday, 2020, pp. 1-19) الاقتصادي

لمباشرة بين بتركيزىا عمى تحديد العلبقة ا ىذه الدراسة عن الدراسات السابقةوتتميز  
إصدار الصكوك وتفعيل النشاط في سوق الأوراق المالية من خلبل زيادة حجم التداول، 
وذلك باستخدام أسموب الفجوات الزمنية الموزعة لقياس الأثر في سوق ماليزيا للؤوراق 

بالاعتماد عمى البيانات الشيرية لمختمف متغيرات  2020-2012المالية، خلبل الفترة 
 الدراسة.

 محاور الدراسة -1-4
تبني تم  والوقوف عمى مختمف تطمعات الدراسة الإشكالية المطروحة ولمعالجة

 :التقسيم الموالي
 ؛لمدراسة الإطار النظري -
 متغيرات الدراسة والمنيجية المستخدمة؛ -
 تحميل ومناقشة النتائج. -
 لمدراسةالإطار النظري -2

 يمي: سيم سرد الإطار النظري ليذه الدراسة كما
 الصكوك-2-1

عمى الرغم من أن الصكوك معروفة منذ القدم، إلا أنيا مع ذلك تعتبر من 
خص بالذكر الأسواق المالية منيا، نظرا نلاقتصادية، و امستجدة عمى الساحة المواضيع ال

أكفأ بأفضل و  ،ية تعمل عمى تنمية المالللؤىمية البالغة التي توفرىا كأداة استثمار تمويم
التي كانت دائما سباقة لوضع  ،يةالمالية المبنية عمى أحكام الشريعة الإسلبمالأدوات 

يجاد حمول لمعالجة مختمف المشاكل الاقتصادية المصاحبة لمتغيرات السريعة في عصر و  ا 
 السرعة المالية.

 تعريف الصكوك -2-1-1
 ف الصكوك حسب كل ىيئة تشريعية كما يمي:يتعر 

الصكوك عمى (، 19/4)  178ي في القرار رقم: لعرف مجمع الفقو الإسلبمي الدو 
أنيا: إصدار وثائق أو شيادات مالية متساوية القيمة تمثل حصصا شائعة في ممكية 

الديوان( قائمة فع أو حقوق أو خميط من المنافع والأعيان والنقود و موجودات )أعيان أو منا



 عبد الحنيد حفيظ ،زمولي هندة                                             مجمة البحوث الاقتصادية والمالية              

 2021/ جوان جامعة أم البواقي                                                                          198  

 اموتأخذ أحكرعي، و تم إنشاؤىا من حصيمة الاكتتاب، وتصدر وفق عقد شفعلب، أو سي
 .(2009)مجمع الفقو الاسلبمي الدولي، 

مجمس الخدمات المالية عمى أنيا: "الصكوك جمع صك، ويمثل كل  يايعرفو 
ة مختمطة من وية شائعة في موجودات عينية، أو مجموعئصك حق ممكية لنسبة م

استثماري غيرىا، وقد تكون الموجودات في مشروع محدد أو نشاط الموجودات العينية و 
وذلك  ،(03ص، 2009)مجمس الخدمات المالية الاسلبمية،  معين وفقا لأحكام الشريعة

و أجمالاكتتاب وبدء استخداميا فيما أصدرت من عد تحصيل قيمة الصكوك وقفل باب ب
 .(383 ص، 2011)الحقيل، 
( AAOIFIالمراجعة لممؤسسات المالية الإسلبمية )وتعرف ىيئة المحاسبة و  

الصكوك عمى أنيا:" وثائق متساوية القيمة، تمثل حصا شائعة في ممكية أعيان أو منافع 
 استثماري خاصأو خدمات أو منافع أو خدمات أو في موجودات مشروع معين أو نشاط 

 .(467، ص 2007)ىيئة المحاسبة والمراجعة لممؤسسات المالية الاسلبمية، 
 خصائص الصكوك -2-1-2

 الخصائص يذكر منيا: صكوك جممة منمل 
 تمثل حصص ممكية شائعة في الموجودات. 
  لا يكفي اعتبار حامل الصك مالكا لحق مالي في العائد أو في ارتفاع قيمة الصك فقط

 .دون استحقاق ثابت في أصل الموجودات
  الصك الاستثماري الإسلبمي يخصص حصيمة الاكتتاب فيو للبستثمار في مشاريع أو

 .تتفق مع أحكام الشريعة الإسلبمية أنشطة
 18، ص ص 2014)بدران،  انتفاء ضمان المدير المضارب أو الوكيل أو الشريك-

21). 
 لصاحبيا في الممكية بالاشتراك مع الغير، ولكل شخص قيمة  الصك وثيقة تثبت الحق

 .(15، ص 2015)عوجان،  مالية محددة مسجمة عميو
 الصك عمى حصة من الأرباح ويتحمل حصة في الخسارة في حدود  يحصل صاحب

 .ما يمثمو الصك
  قابل لمتداول في إطار الشروط والضوابط الشرعية الخاصة بالموجودات التي تمثميا

 .عند التداول، والتي تحدد في نشرة الاكتتاب
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 ستقمة عن يكون لمشركة أو المؤسسة المصدرة الشخصية المعنوية المستقمة المعنوية الم
 .(245-244، ص ص 2019)عزب،  أصحاب الصكوك

 أنواع الصكوك الإسلامية -2-1-3
في ىذه الدراسة سيتم الدمج بين معيار العائد و  تقسيمات،تقسم الصكوك وفق عدة 

المراجعة لممؤسسات المالية الصادر عن ىيئة المحاسبة و  17قم وفق المعيار الشرعي ر 
 الإسلبمية.

 العائد الثابت صكوك-2-1-3-1
ذي  ىي صكوك تمثل أصولا ثابتة مرتبطة بعقد إجارة: صكوك الأصول الثابتة المؤجرة -أ

التي تمثل عقارات موجودة تباع لحممة الصكوك، ثم تستأجر منيم بأجرة أجرة دورية ثابتة، و 
 ثابتة، فيي بذلك مرتبطة بتوفير المنفعة من خلبل مبدأ التمكين.

وحدات متماثمة من منافع ثابتة محددة موصوفة في الذمة، يتم ىي  :صكوك المنافع -ب
 .(239-238ص ص، 2017)الجندي،  استيفاؤىا خلبل مدة زمنية لاحقة

 .AAOIFI, 2015, p)فوريالسمم ىي شراء سمعة مؤجمة مقابل ثمن  :صكوك السمم -ج

وتقوم صكوك السمم عمى أنيا:" وثائق متساوية القيمة يتم إصدارىا لتحصيل رأس  ،(289
)البشير،  مال السمم، وتصيح سمعة السمم ممموكة لحممة الصكوك حال استلبميا مستقبلب

 .(308 ص، 2017
، 2007)بشير،  رابحة ىي البيع بالزيادة عمى الثمن الأولمال: صكوك المرابحة -د

ىي وثائق متساوية القيمة يتم إصدارىا كتمويل لتغطية  المرابحة، وصكوك (308ص
 ة الصكوك.متكاليف سمعة المرابحة عمى أن تصبح سمعة المرابحة ممموكة لحم

ىي حصص متساوية في عقد مستأجر، تمنح صاحبيا حق الانتفاع : صكوك الإجارة -ه
لحاق  بالعقار أو التممك، قابمة لمتداول، يتحمل صاحبيا جميع تكاليف الضرر الصيانة وا 

 .(Junaida & Muhammad, 2010, p. 26) بالعقار
تمثل وثائق يصدرىا المشتري لعين يمتزم البائع بتصنيعيا بمواد : صكوك الاستصناع -و

)أكرم  لاستخدام حصيمتيا في تصنيع العين ،عنو وبنتأو مؤسسة مالية  من عنده
 . (96 ص، 2019عفري، جو 
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 العائد المتغير صكوك -2-1-3-3
وتعد من أىم صيغ توظيف الأموال واستثمارىا في الفقو الإسلبمي،  :صكوك المشاركة -أ

 .(228، ص 2019)عمي،  فيي تمثل حصصا شائعة في رأس مال الشركة
)قندوز،  المضاربةىي حصص متساوية القيمة في رأس مال : صكوك المضاربة -ب

 .(180 ص، 2008
وثائق متساوية القيمة يتم إصدارىا لاستخدام حصيمة الاكتتاب ىي : صكوك المزارعة -ج

 فييا في تمويل مشروع عمى أساس المزارعة، ويصبح لحممة الصكوك حصة من المحصول
 عمى ما تم تحديده في العقد. بناءً 

ىي وثائق متساوية القيمة في يتم إصدارىا لاستخدام حصيمة : صكوك المساقاة -د
ل مشروع عمى أساس المزارعة، ويصبح لحممة الصكوك حصة من الاكتتاب فييا في تموي

 عمى ما تم تحديده في العقد. بناءً  المحصول
تمثل وثائق متساوية القيمة، يتم إصدارىا لاستخدام حصيمتيا في : صكوك المغارسة -ه

، 2017)السمرقندي،  غرس أشجار، ويصبح لحممة الصكوك حصة في الأرض والغرس
 . (42ص 

ىي وثائق متساوية القيمة تصدر عمى أساس المشاركة، : الوكالة بالاستثمار صكوك -و
تمثل مشروعات أو أنشطة تدار عمى أساس الوكالة بالاستثمار بتعيين وكيل عن حممة 

 .(48، ص 2019)كمال،  الصكوك لإدارتيا
الصكوك الخضراء ىي ببساطة صكوك عادية، إلا أن : صكوك الخضراء الإسلامية -ز

تعرف عمى ، و يا الأخضر يميزىا عن شبييتيا العادية، فيي تمتزم بالمشاريع البيئيةتصنيف
أساس أدوات ذات الدخل الثابت، تستخدم عائداتيا حصريا لتمويل أو إعادة التمويل جزئيا 

مشاريع كفاءة  لمستثمرة مثل: الطاقات المتجددةأو كميا لممشاريع الخضراء الجديدة وا
 الطاقة.

 إصدارات الصكوك عمى الساحة الاقتصادية العالميةتطور -2-2
لم تعد إصدارات الصكوك الإسلبمية حاليا جدلية عالمية، بعدما شيدتو من 
تطورات مطرودة ظيرت من خلبل الطمب المتزايد عمييا عمى حد المنافسة بين المستثمر 

عت بين الكفاءة ي جمالمسمم والأجنبي، بحيث باتت الأداة التمويمية الأولى المفضمة الت
 المبادئ الشرعية معا، تحت إطار الحداثة التي تتميز بيا.الاقتصادية و 
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 (2119-2111(: تطور إصدارات الصكوك عالميا )11شكل رقم )

 
Source:(IIFM, 2020, p. 21) 

عرف إصدار الصكوك الإسلبمية نقمة نوعية وكمية متميزة جاعمة منيا الأداة  لقد
التمويمية الأولى المطموبة في السوقين النقدية والمالية، من حيث متطمبات تمويل البنية 
التحتية المرتفعة، وىذا في خضم التأثيرات العكسية لكل من السياسات النقدية لمولايات 

با من خلبل قرارات كل من البنك الاحتياطي الفدرالي الأمريكي المتحدة الأمريكية وأورو 
والمصرف المركزي الأوروبي، إلا أنيا استطاعت أن تشارك في رسم ملبمح اقتصاد جديد 
فرضت فيو مبادئ الشريعة الإسلبمية عنوانا لمكفاءة الاقتصادية بعيدا عن كل المخاطر 

 المالية. 
 ل أعلبه، نجد:في قراءة تحميمية استقرائية لمشكو 

  نلبحظ أن سوق الصكوك الإسلبمية شيد بداية 2117إلى سنة  2111من سنة ،
بسبب كفاءة ا مميار رنجيت ماليزي 50رواج معتبر، حققت فيو السوق المالية أكثر من 

ييئة الأوراق المالية الخاصة بـ SACالمجمس الاستشاري الشرعي لماليزيا قرارات 
والتي ساىمت في تطوير المنتجات وىيكمة الأدوات المالية المبتكرة في  SC لماليزيا

 .ICMالسوق المالية الماليزية 
  والتي تعد سنة الانحراف في سير صناعة الصكوك الإسلبمية، بعد أن 2118سنة ،

 .أزمة الرىن العقاري المالية العالمية ثرإعمى سجمت عائدات النفط تراجعا ممموسا 
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  استمرت سوق الصكوك الإسلبمية في النمو 2113لى سنة إ 2119من سنة ،
مميار رنجيت ماليزي، وىذا لظيور عوامل  140لتحقق أعمى معدل إصدار بما يقارب 

جديدة تحكمت في عممية الإصدار والتي عمى رأسيا تبني دول مجمس الخميج 
 .جممة من الصكوك بفئات من المستوى الأول والثاني تإصدارا

  واصمت سوق الصكوك الإسلبمية تحقيق 2121إلى سنة   2114من سنة  :
معدلات إصدار متزايدة وىذا يدل عمى أن سوق الصكوك أصبح محرك أساسي في 
تفعيل نشاط سوق الأوراق المالية خاصة بعد أن أصبح سوق الصكوك لا يقتصر 

 عمى متدخمين مسممين وعرب فقط.
، واصمت 2019إلى  2001ويمكن القول أنو وعمى أساس تراكمي لمفترة من  

ماليزيا باقتناص مركز الزيادة في السيطرة عمى سوق الصكوك الإسلبمية عمى المستويين 
مميار دولار، حسب تقرير السوق المالية الإسلبمية الدولية  733375المحمي والدولي بقيمة 

IIFM  2020لسنة . 
شارة أن ىناك العديد من إصدارات الصكوك العالمية ضمن المخطط الإ كما وتجدر

، مع احتمالية أن يكون ىناك تباطؤ في الإصدارات في سوق الأوراق 2020المالي لسنة 
 .خلبل الجزء الأول من العام المنصرم  Covid19المالية الإسلبمية بسبب وباء 

 الأوراق المالية الماليزية  قياس أثر الصكوك عمى نشاط سوق -3
قياس أثر تداول الصكوك عمى حجم التداول في سوق الأوراق المالية  سيتم

 من خلبل الآتي: الماليزية
 تحديد المتغيرات المستخدمة في الدراسة-3-1

النموذجين المستخدمين في قياس وتحميل الأثر كما تم ذكره سيعتمدان عمى جممة 
 ي:من المتغيرات مصنفة كالأت

 المتغير التابع -3-2-1
في بورصة ماليزيا  VTتم التعبير عن المتغير التابع بمؤشر حجم التداول  

المالية في السوق خلبل الفترة  الأوراقكراصد لمتطورات الشيرية لحجم التداولات عمى 
 .، فيذا المؤشر يعتد بو لإعطاء أفضل صورة عمى حجم نشاط البورصة2012-2020

 المتغيرات المستقمة -3-2-2
 تم حصر المتغيرات المستقمة في الدراسة فيما يمي: 
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 SMصكوك بنك نيجارا ماليزيا القابمة لمتداول  -
تعد صكوك بنك نيجارا ماليزيا القابمة لمتداول من المستندات قصيرة الأجل التي 

ىذه الصكوك استنادًا إلى  يصدرىا البنك، ويتم تداوليا في السوق الثانوي. ويتحدد سعر
مبدأ الخصم، وىي إحدى الوسائل التي يستخدميا البنك لإدارة السيولة. وقد تم الأخذ 

، وتم الحصول عمييا من موقع 2020-2012الخاصة بيا خلبل لمفترة التطورات الشيرية 
 . - بنك نيجارا -الرسمي لمبنك المركزي الماليزي

 STالماليزية  صكوك أذونات الخزانة الإسلامية -
وىي صكوك تصدر عن البنك المركزي الماليزي لتمويل الإنفاق الحكومي وفق 

 2020 –2012خلبل الفترة الشريعة الإسلبمية. وسيتم الاعتماد عمى بياناتيا الشيرية 
 .- بنك نيجارا -لمبنك المركزي الماليزيوفق لما جاء بو الموقع الرسمي 

 SG يزية صكوك الاستثمار الحكومي المال -
وىي سندات الدين الحكومي تصدرىا حكومة ماليزيا لجمع الأموال لتمويل نفقات 
التنمية الحكومية من سوق رأس المال المحمي، وسيتم الاعتماد عمى قيمتيا الشيرية خلبل 

بنك  -لمبنك المركزي الماليزيالرسمي ، وذلك من خلبل الموقع 2020-2012الفترة 
 .- نيجارا

   SH الإسكان الحكوميةصكوك  -
ىي من الصكوك القابمة لمتداول والخاصة بقطاع الإسكان التي تصدرىا الحكومة، 

وتم الحصول  ،2020 –2012وقد تم الاعتماد عمى قيمتيا بشكل شيري خلبل الفترة 
بنك  - لمبنك المركزي الماليزيعمى مختمف البيانات الخاصة بيا من الموقع الرسمي 

 .- نيجارا
 SP وك القطاع الخاصصك -

ىي من بين الصكوك التي تصدرىا المؤسسات الخاصة ويتم تداوليا عمى مستوى 
، وتم الحصول عمييا من الموقع 2020-2012السوق، أما البيانات الخاصة فيي لمفترة 

 .- بنك نيجارا -الرسمي لمبنك المركزي الماليزي
   SGS اتفاقيات صكوك القطاع الحكومي -

ىي أدوات مالية قصيرة الأجل مستحدثة من طرف بنك نيجارا لا تحمل فائدة 
وتعبر عن اتفاق حول صكوك القطاع الحكومي كما  الإسلبميةتتوافق مع مبادئ الشريعة 
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وقد تم الاعتماد عمى القيم أن التعامل بو محدود وفي العادة لا يصنف من بين الصكوك، 
عن مصدر القيم ىو الموقع  أما ،2020 –2012 الشيرية ليذا المتغير خلبل الفترة

 .- بنك نيجارا -لمبنك المركزي الماليزيالرسمي 
 المنهجية المستخدمة في قياس وتحميل الأثر -3-2

لقياس أثر المتغيرات المستقمة السالفة الذكر عمى المتغير التابعة سيتم استخدام  
 :الآتيةالمنيجية 

 الموسع   فولار -اختبار ديكي -3-2-1
وىو أفضل الأساليب لاختبار الاستقرارية وتحديد درجة تكامل المتغيرات ويعتبر 

. وقبل الحديث عن المنيجية التي يقوم Dickey-Fuller فولار -تعديل لاختبار ديكي
والذي يشمل  DFلابد من الإحاطة بالمبدأ الذي يقوم عميو اختبار  ADFعمييا اختبار 

طبيعة عممية جذر الوحدة ترى أن عممية السير العشوائي قد لا يكون العديد من القرارات، ف
 في الحالات الممكنة يتم DFليا اتجاه أو ليا اتجاه عام محدود وعشوائي. وتقدير اختبار 

 (1048، ص 2015)جارات،  في ثلبثة أشكال المختمفة:

tΔVTىي سير عشوائي:t1-tt ελVTΔVT 
 

tΔVTىي سير عشوائي باتجاه:  t1-ttt ελVTβΔVT 
 

tΔVTىي سير عشوائي باتجاه وليا اتجاه عام:t1-ttt ελVTβΔVT 
 

 ىو الزمن أو متغير الاتجاه العام. tحيث إن:  

يتم من خلبل زيادة المعادلات  ADFأما اختبار  DFىذا بالنسبة لاختبار 
)عطية، : الثلبث السابقة قيم فترات زمنية متأخرة، وىو ما يعبر عنو بالانحدار أدناه

(Emekankoro, 2016, pp. 71-71)(660-655ص ص ، 2004
 

 طول فترة الإبطاء.  nحيث أن: 

trit UBNBNtBN  




m

1r

t121t 
 

  حيث:  
m.طول فترة الإبطاء : 

 المراد اختبارىا في:وتتمثل الفروض 
 :وجود جذر وحدة H0العدم: فرض
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 :عدم وجود جذر وحدة H1الفرض البديل: 

   
 تحميل التكامل المشترك -3-2-2 

لقياس أثر تداول الصكوك المعبر عنيا بمجموعة من المتغيرات المستقمة السالفة الذكر 
عمى نشاط بورصة ماليزيا كمتغير تابع، سيتم استخدام أسموب الانحدار الذاتي لمفجوات 

، وىو الأسموب الأكثر تطور والذي يمكن من خلبلو تجاوز ARDLالزمنية الموزعة 
المشترك وتصحيح الخطأ خاصة عندما تكون درجة استقرارية  المشاكل التي تواجو التكامل

 البيانات المستخدمة تختمف من حيث المستوى.
وقد تمت صياغة نماذج الانحدار الذاتي لمفجوات الزمنية الموزعة وفق الصيغ 

 (Menegaki, 2019, p. 3) الموغارتمية  الموالية:

:النموذج الأول
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 حيث:

نسبة الخطأ الأجل القصيرة التي يمكن تصحيحيا في وحدة الزمن؛ : 
الميل في نموذج العلبقة طويمة الأجل؛ : 
Lnنيببري؛   : لوغريتم 
c.ثابت : 
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 النموذج الثاني:
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تكون ىناك علبقة تكامل مشترك أي علبقة طويمة الأجل بين المتغيرات  حتى 
 الشرطين المواليين:  لابد أن تحقق حجم التداولالمستقمة وىي الصكوك والمتغير التابع 

 تكون إشارتيا سالبة؛الشرط اللازم : 
 تكون معنوية. الكافي الشرط : 

التكامل المشترك يتم استخدام اختبار الحدود الذي طوره كل من  ولتحميل
Pesaran and Slim  تكاملب مشتركا  والذي يتم من خلبلو الكشف عن ما إذا كان ىناك

 المتغيرات المستقمة.  فريدا أي أن ىناك حالة انحدار المتغير التابع عمى
 تحديد معممات نموذج تصحيح الخطأ-3-3-3

بعد إثبات أن ىناك علبقة تكامل مشترك بين المتغيرات بمعنى أنو توجد علبقة 
، سيتم صياغة Pesaran and Slimتوازنية عمى المدى الطويل وذلك حسب منيجية 

، والذي سيعبر حسب ىذه الدراسة Vector error correctionنموذج تصحيح الخطأ 
ات ذات فجوة زمنية، وكذا العلبقة قصيرة عمى العلبقة طويمة الأجل التي تحتوي عمى متغير 

 الأجل بإدخال فروق السلبسل الزمنية التي تعبر عن التغير بين القيم من فترة إلى أخرى. 
 وحتى تكون إمكانية تصحيح الخطأ والرجوع لموضع التوازني لابد أن تعبر   

ن تصحيحيا في وحدة الزمن لمعود عن نسبة مئوية من الخطأ الأجل القصير التي يمك
لموضع التوازني طويل الأجل، وذلك لربط السموك في المدى لممتغير التابع مع قيمتو في 

 المدى الطويل.
 مناقشة النتائجتحميل و ال -4

 في ىذا الجزء سيتم تحميل النتائج ومناقشاتيا وفق الموالي:
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 فولار الموسع  -نتائج اختبار ديكي -4-1
سيتم من خلبل ىذا الاختبار فحص استقرارية متغيرات الدراسة مع مرور الزمن 

 وقد كانت النتائج كما ىي واردة في الجدول الآتي:
 فولار الموسع -: نتائج اختبار ديكي1جدول 

 ADF Test of unit Root 

stDifferencial1 Lags 

 

Levels Lags 

 

Series 

Prob ADF Mac Val Prob ADF Mac Val 

5%  %1  5%  %1  

0.00 -

16.7162 

-

1.9439 

-

2.5876 
2 

0.1473 

 

-

1.4081 

-

1.9439 

-

2.5876 
2 VT 

0.00 
-

12.7857 

-

1.9439 

-

2.5876 
2 0.3133 

-

1.9393 

-

2.8897 

-

3.4950 
2 SM 

/ / / / 2 0.0001 
-

5.4060 

-

3.4553 

-

4.0524 
2 ST 

/ / / / 1 0.000 
-

6.2969 

-

3.4536 

-

4.0486 
1 SG 

/ / / / 1 0.000 
-

6.7410 
-

2.8894 
-

3.4943 
1 SH 

/ / / / 1 0.000 
-

5.5471 

-

2.8894 

-

3.4943 
1 SP 

/ / / / 1 0.000 
-

8.1417 
-

3.4536 
-

4.0486 
1 SGS 

-TEST dickeyوفق تطبيق  9EVIEWS بعد المعالجة ببرنامج 01: الممحق المصدر

fuller Augmented. 

الواردة في الجدول أعلبه أن بعض المتغيرات مثل  ADFأشارت نتائج اختبار 
VT وSM  غير مستقرة المستوى لكونt  المحسوبة أقل منt  الجدولية وىو ما يعني عدم

% 5الذي يقضى بعدم وجود جذر الوحدة عند مستوى معنوية   H1 قبول الفرض البديل
من متغير إلى كانت مختمفة  S/Cحسب معيار  Lagsكما أن عدد فترات التباطؤ  ،%1و

وبعد إجراء الفرق الأول أظير  ،حسب ما ىو موضح في الجدول 2و 0آخر وتراوحت بين 
الجدولية، وبذلك يتم قبول  tالمحسوبة أكبر من  tالاختبار أنيا مستقرة الفرق الأول لكون 

%، 1% و5الذي يقضى بعدم وجود جذر الوحدة عند مستوى المعنوية  H1 الفرض البديل
ه المتغيرات أظيرت أنيا مستقرة الفرق الأول فيذا يعني أنيا متكاممة من الدرجة وبما أن ىذ

أظيرت أنيا مستقرة  SGSو SPو SHو SGو STأما متغيرات أخر مثل  ،I(1)الأولى 
 H1 الجدولية، وبذلك يتم قبول الفرض البديل tالمحسوبة أكبر من  tعند المستوى لكون 

%، كما أن عدد فترات 1% و5عند مستوى المعنوية الذي يقضى بعدم وجود جذر الوحدة 
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كانت مختمفة من متغير إلى آخر  S/Cليذه المتغيرات حسب معيار  Lags لتباطؤا
 .2و 1وتراوحت بين 

 -اختبار الحدود –نتائج لمتكامل المشترك  -4-2
تغيرات النموذج مستقرة الفرق الأول، مبعدما تم إثبات أن السلبسل الزمنية لبعض 

متكاممة من الدرجة الأولى والبعض الأخر مستقرة عند المستوى، سيتم استخدام أسموب أي 
وقد أشارت نتائج  ،الانحدار الذاتي لمفجوات الزمنية الموزعة الذي يتماشى مع ىذه الحالات

 :يمي اختبار الحدود إلى ما
 النموذج الأول:

 -اختبار الحدود-: نتائج التكامل المشترك2جدول 
K Value Test Statistic 

5 11.32349 F-statistic 
Critical Value Bounds 

I1 Bound I0 Bound Significance 
3.35 2.26 10% 
3.79 2.62 5% 
4.18 2.96 2.5% 
4.68 3.41 1% 

 Coefficient وفق تطبيقEVIEWS  بعد المعالجة ببرنامج  01: الممحق لمصدرا

diagnostics – bounds test. 
 النموذج الثاني:

 -اختبار الحدود-: نتائج التكامل المشترك 3جدول
K Value Test Statistic 

6 5.725143 F-statistic 
Critical Value Bounds 

I1 Bound I0 Bound Significance 
3.23 2.12 10% 
3.61 2.45 5% 
3.99 2.75 2.5% 
4.43 3.15 1% 

 Coefficient وفق تطبيقEVIEWS  بعد المعالجة ببرنامج  01: الممحق لمصدرا

diagnostics – bounds test. 
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تشير نتائج اختبار الحدود لمتكامل المشترك الواردة في الجدول أعلبه إلى رفض 
بوجود  H1القائمة بعدم وجود تكامل مشترك، وقبول الفرضية البديمة  H0الفرضية الصفرية 

  F-statistic% لكون 5تكامل مشترك بين متغيرات نموذج الدراسة عند مستوى معنوية 

، الأمر الذي يدل عمى وجود علبقة توازنية في المدى الطويل I1 Boundأكبر من قيمة  
 بين المتغيرات، وتشير ىذه النتائج إلى وجود علبقة سببية. 

 العلاقة التوازنية طويمة الأجل -4-3
وباستخدام برنامج  Vector error correction نموذج تصحيح الخطأ وفقا

Eviews9 :تأخذ العلبقة التوازنية للآجال الطويمة الشكل المبين في الجدول الآتي 
 :النموذج الأول

 : العلاقة التوازنية طويمة الأجل4جدول  
LnVT=  5.667302-0.137596lnSM +1.100163lnST-

3.129699lnSG+0.624886lnSH+ 2.905253LNSP 
CointEq(-1)= -1.470047 SP SH SG ST SM 

T 0.0119 0.0373 0.0129 0.0205 0.0228 0.0331 
 Coefficientوفق التطبيق EVIEWSبعد المعالجة ببرنامج  01: الممحق المصدر

diagnostics – Cointegration and long run  form. 

يتضح أن معامل الضبط أو تصحيح الخطأ سالب ومعنوي أي أن ىناك تصحيح 
(، أما عن العلبقة 1.470047-من المدى القصير إلى المدى الطويل بسرعة تصل إلى )

 الدالية بين المتغيرات تشير إلى أن:
  صكوك بنك نيجارا وجود علبقة عكسية ذات معنوية بين التطورات الحاصمة في قيمة

بورصة ماليزيا للؤوراق المالية  حجم التداول فيوبين  SMلقابمة لمتداول ماليزيا ا
VT  خلبل فترة الدراسة، حيث تشير النتائج إلى أن ارتفاع في قيمة صكوك بنك

بورصة ماليزيا ل حجم التداو % يؤدي إلى تراجع 1القابمة لمتداول بـنسبة  نيجارا ماليزيا
م نظريات الاستثمار التي ترى  أن %، وىذا ما يتوافق مع معظ13.75بـنسبة 

الاستثمار في الأدوات القصيرة الأجل يعتبر بديل عن الاستثمار في السوق الأوراق 
 .المالية وىو ما يفسر العلبقة العكسية

 وجود علبقة ايجابية معنوية بين صكوك أذونات الخزانة الإسلبمية الماليزية ST 
، حيث أن زيادة صكوك أذونات الخزانة في سوق الأوراق المالية VTالتداول  حجمو 

%، وىو ما 110.01بـنسبة الحجم % يؤدي إلى زيادة 1بنسبة  الإسلبمية الماليزية



 عبد الحنيد حفيظ ،زمولي هندة                                             مجمة البحوث الاقتصادية والمالية              

 2021/ جوان جامعة أم البواقي                                                                          210  

يجابية بين توجو الاستثمار للؤدوات يتفق مع وجية النظر القائمة بوجود العلبقة الإ
 .القصيرة ونشاط سوق الأوراق المالية

  صكوك الاستثمار الحكومي الماليزيةالعلبقة التي تربط بين الاستثمار في SG 
ىي علبقة عكسية، حيث  الماليزيةفي سوق الأوراق المالية  VT حجم التداولو 

% يؤدي إلى تراجع في 1أشارت النتائج إلى أن التغير في قيمة ىذه الصكوك بـنسبـة 
%، وىو ما لا يتفق مع المنطق الاستثمار المالي الذي 312.96بمقدار  الحجمقيمة 

رى أن زيادة الاعتماد عمى الصكوك كأدوات استثمار طويمة الأجل تؤدي إلى زيادة ي
ىذه الصكوك كداعمة  لعدم اتخاذربما يرجع الأمر  ،نشاط سوق الأوراق المالية

 .أساسية للبستثمار في ىذه السوق
 ما يلبحظ ىو أنو كان لصكوك الإسكان الحكومية SH  اومباشر  امعنوي اإيجابي اتأثير 

في سوق الأوراق المالية في ماليزيا خلبل فترة الدراسة، حيث  VTحجم التداولعمى 
% تؤدي إلى زيادة 1دلت الدراسة أن تغير في قيمة صكوك الإسكان الحكومية بـ 

%، وىو ما يعني أن الصكوك كأداة 62.42بشكل مباشر بـ  ةورصة ماليزيالبب الحجم
 .ماليةاستثمارية تودي لتفعيل نشاط سوق الأوراق ال

  يجابية معنوية بين صكوك القطاع الخاص الماليزية إوجود علبقةSP وحجم التداول 
VT  في سوق الأوراق المالية في ماليزيا، حيث أن تغير في قيمة صكوك الإسكان

% تؤدي إلى زيادة مضاعفة حجم التداول في سوق الأوراق المالية في 1الحكومية بـ 
عمى حجم  اكبير  ا%، وىذا ما يعني أن ليا تأثير 290.52ماليزيا بشكل مباشر بـ 

 ماليزيا.التي انتيجتيا  نظرا لسياسة تشجيع الاستثمار الخاص السوق،
 النموذج الثاني:

 : العلاقة التوازنية طويمة الأجل5جدول 
LnVT= -22.064404-0.036625lnSM+0.966804lnST- 

6.107157lnSG+0.314201lnSH+4.188837lnSP+4.311023lnSGS 
CointEq(-1)= 

 -0.316724 SGS SP SH SG ST SM 

T 0.0000 0.0385 0.0188 0.0883 0.0147 0.0175 0.5065 

 Coefficientوفق التطبيق EVIEWSبعد المعالجة ببرنامج  01: الممحق المصدر

diagnostics – Cointegration and long run  form. 
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أن معامل الضبط أو تصحيح الخطأ سالب ومعنوي أي أن ىناك تصحيح  يتضح
(، أما عن العلبقة 0.316724-من المدى القصير إلى المدى الطويل بسرعة تصل إلى )

 الدالية بين المتغيرات تشير إلى أن:
 وجود علبقة عكسية ذات معنوية بين التطورات الحاصمة في قيمة صكوك بنك نيجارا 

في سوق الأوراق المالية في  VTوبين حجم التداول  SMماليزيا القابمة لمتداول 
ماليزيا للؤوراق المالية خلبل فترة الدراسة، حيث تشير النتائج إلى أن ارتفاع في قيمة 

% يؤدي إلى تراجع حجم التداول 1صكوك بنك نيجارا ماليزيا القابمة لمتداول بـنسبة 
%، وىذا ما يتوافق مع معظم 3.66في ماليزيا بـنسبة في سوق الأوراق المالية 

نظريات الاستثمار التي ترى  أن الاستثمار في الأدوات القصيرة الأجل يعتبر بديل 
 .عن الاستثمار في السوق الأوراق المالية وىو ما يفسر العلبقة العكسية

  يزية يجابية معنوية بين صكوك أذونات الخزانة الإسلبمية المالإوجود علبقة ST 

في سوق الأوراق المالية في ماليزيا للؤوراق المالية، حيث أشارت  VTحجم التداول و 
% يؤدي إلى تزايد الحجم بـنسبة 1النتائج إلى أن زيادة ىذه الصكوك بنسبة 

يتفق مع وجية النظر القائمة بوجود العلبقة العكسية بين توجو لا %، وىو ما 96.68
 .ونشاط سوق الأوراق المالية الاستثمار للؤدوات القصيرة

  العلبقة التي تربط بين الاستثمار في صكوك الاستثمار الحكومي الماليزية وحجم
التداول في سوق الأوراق المالية في ماليزيا ىي علبقة عكسية، حيث أشارت النتائج 

ع في قيمة حجم % يؤدي إلى تراج1إلى أن التغير في قيمة ىذه الصكوك بـنسبـة 
%، وىو ما لا يتفق مع المنطق الاستثمار 610.71ـ بمقدار بشكل كبيرالتداول 

المالي الذي يرى أن زيادة الاعتماد عمى الصكوك كأدوات استثمار طويمة الأجل 
تؤدي إلى زيادة نشاط سوق الأوراق المالية ربما يرجع الأمر ىنا لأنو لم تتخذ ىذه 

 .الصكوك كداعمة أساسية لاستثمار في ىذه السوق
 ا يلبحظ ىو أنو كان لصكوك الإسكان الحكومية مSH  اومباشر  امعنوي اإيجابي اتأثير 

في سوق الأوراق المالية في ماليزيا خلبل فترة الدراسة، حيث  VTعمى حجم التداول 
% تؤدي إلى زيادة 1دلت الدراسة أن تغير في قيمة صكوك الإسكان الحكومية بـ 

%، أي أن 31.42في ماليزيا بشكل مباشر بـ  حجم التداول في سوق الأوراق المالية
 .الصكوك كأداة استثمارية تودي لتفعيل نشاط سوق الأوراق المالية
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  يجابية معنوية بين صكوك القطاع الخاص إوجود علبقةSP  الماليزية وحجم التداول
VT  في بورصة ماليزيا، حيث دل النموذج الثاني من الدراسة أن تغير في قيمة

% تؤدي إلى زيادة مضاعفة حجم التداول في سوق 1ن الحكومية بـ صكوك الإسكا
%، وىذا ما يعني أن صكوك 418.83الأوراق المالية في ماليزيا بشكل مباشر بـ 

عمى حجم سوق الأوراق المالية الماليزية، نظرا  اكبير  االقطاع الخاص ليا تأثير 
ماليزيا خلبل فترة لسياسة تشجيع الاستثمار في القطاع الخاص التي انتيجتيا 

  .الدراسة
  وجود علبقة ايجابية معنوية بين اتفاقيات صكوك القطاع الحكوميSGS  وحجم

في سوق الأوراق المالية الماليزية، حيث أن أي تغير في قيمة الصكوك  VTالتداول 
% تؤدي إلى زيادة حجم التداول في سوق الأوراق المالية في ماليزيا 1الحكومية بـ 
%، وىو ما يتفق مع منطق الاستثمار المالي الذي يرى أن 431.10ر بـبشكل مباش

زيادة الاعتماد عمى الصكوك كأدوات استثمار طويمة الأجل تؤدي إلى زيادة نشاط 
 سوق الأوراق المالية.

  ( 02( و)01لبحظ أنو كان ىناك نفس التأثير الايجابي في النموذجين )يمما سبق
، صكوك الإسكان STات الخزانة الإسلبمية الماليزية نلكل من صكوك أذو 

في السوق   VTعمى حجم التداولSP وصكوك القطاع الخاص  SHالحكومي
ىي  SGH لاتفاقيات صكوك القطاع الحكومي كما أن، الماليزية للؤوراق المالية

(، أما عن صكوك بنك نيجارا ماليزيا 02في النموذج ) امعنوي اإيجابي االأخرى تأثير 
ليما تأثير سمبي  كان SGوصكوك الاستثمار الحكومي الماليزية  SMالقابمة لمتداول 
 (.02( و)01)في النموذجين 

 خاتمة -5
جاءت ىذه الورقة البحثية لدراسة أثر إصدارات الصكوك في ماليزيا عمى نشاط   

 سوقمن الصكوك عمى حجم التداول في  من حيث تحديد أثر جممة، سوق الأوراق المالية
أسموب الانحدار الذاتي لمفجوات الزمنية الموزعة خلبل  الماليزية، باستخدام المالية الأوراق
فولار الموسع -فق اختبار ديكيوحدة و اختبار جذر الوالذي استخدم  ،2020-2012الفترة 

 لاختبار العلبقة التوازنية طويمة الأجل، -اختبار الحدود -واختبار التكامل المشترك
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الأجل بين  قصيرةتصحيح الخطأ لتقدير العلبقة متجو بالإضافة لاستخدام نموذج 
 .المتغيرات

 وقد خمصت الدراسة إلى النتائج التالية:  
  بعض المتغيرات مستقرة عند المستوى والبعض الأخر غير مستقرة المستوى ولكنيا

 .وفق اختبار ديكي فولر الموسعمستقرة الفرق الأول 
  اختبار الحدودىناك علبقة طويمة الأجل المتغيرات وفق. 
 صكوك الإسكان الحكومية وصكوك ت الخزانة الإسلبمية الماليزية و كان لصكوك أذونا

المباشر عمى حجم التداول في بورصة يجابي المعنوي و التأثير الإالقطاع الخاص 
 (.02( و)01النموذجين )ماليزيا في 

  ا ماليزيا القابمة لمتداول وصكوك الاستثمار الحكومي حققت كل من صكوك بنك نيجار
( 01علبقة عكسية معنوية عمى حجم التداول في بورصة ماليزيا في كمتا النموذجين )

 ؛(02و )
  وجود علبقة إيجابية معنوية بين اتفاقيات صكوك القطاع الحكومي وحجم التداول في

 .(02سوق الأوراق المالية الماليزية في النموذج )
ستنتج أن الصكوك حققت النتيجة الإيجابية في تفعيل أداء سوق الأوراق المالية ي 
، وىو ما يتفق مع حتى الاتفاقيات الجديدة منيامنيا الصكوك العادية و  زيا سواءً في مالي

 .أغمب نتائج الدراسات السابقة والى جاءت في المحتوى
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تطمبات كفاية رأس المال لمصكوك (. م2009مجمس الخدمات المالية الاسلبمية. ) -

 التصكيك، والاستثمارات العقارية.و 
تطمبات كفاية رأس المال لمصكوك (. م2009مس الخدمات المالية الاسلبمية. )مج -

 التصكيك، والاستثمارات العقارية.و 
( (. الصكوك الاسلبمية )التوريق2009أفريل3  30مجمع الفقو الاسلبمي الدولي. ) -

 ،نوفمبر 01(. تاريخ الاسترداد 4/19)178تطبيقاتيا المعاصرة وتداوليا. قرار رقم: و 
 .irfa aifa.org: irfa aifa.org، من 2020

صدار الصكوك إ(. التجربة الماليزية في 2019عفري فارس. )جأكرم محمد،  -
 (.4)العدد: الاسلبمية. مجمة إسرا الدولية لممالية الاسلبمية
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(. المعاملبت المالية المعاصرة في الفقو الاسلبمي 2007بشير محمد عثمان. ) -
 دار النفائس لمنشر و التوزيع. (. الأردن:6)الإصدار الطبعة 

دراسة بن عبد الله بن حمد. -(. ربح ما يضمن2011مساعد بن عبد الله ) الحقيل. -
 الرياض، السعودية: دار اليمان لمنشر والتوزيع.

دراسة تأصيمية  -(. ربح ما لم يضمن2011الحقيل مساعد بن عبد الله بن حمد. ) -
 دية: دار اليمان لمنشر و التوزيع.. الرياض المممكة العربية السعو -تطبيقية

(. المعايير الشرعية 2007ىيئة المحاسبة والمراجعة لممؤسسات المالية الاسلبمية. ) -
 .17من المعيار الشرعي رقم: 02لممؤسسات المالية الاسلبمية، البند:

(. الصكوك الاسلبمية و تطبيقاتيا المعاصرة. منتدي فقو 2015عوجان وليد. ) -
رات العربية المتحدة: دائرة الشؤون الاسلبمية والعمل امي. الامالاقتصاد الاسلب

 الخيري.
(. الصكوك الاسلبمية و تطبيقاتيا المعاصرة. منتدى فقو 2015عوجان وليد. ) -

 الاقتصاد الاسلبمي. عمان: دائرة الشؤون الاسلبمية والعمل الخيري.
 :الملاحق-7

 (2121-2112والمتغير التابع ) البيانات الشهرية لممتغيرات المستقمة: 11ممحق 

 
VT SM ST SG SH SP SGS 

2012M1 1722,11 46801,46 320 41001,5 - 15811,884 108717,158 

2012M2 2411,14 39508,836 350,4 56010,34 - 13165,224 103848,874 

2012M3 1746,63 68164,776 70,38 40102,22 - 20850,484 100814,276 

2012M4 1395,11 62219,352 880 30331,44 - 13330,894 74415,2 

2012M5 1079,81 55423,28 782 34358,18 - 16548,38 76084,526 

2012M6 965,97 40584,436 215,356 37327,28 - 24451,958 87623,368 

2012M7 1159,81 35361,848 368,328 71481,4 4240 17312,568 101342,216 

2012M8 1219,45 32855,592 14,91 30302,56 180 11170,404 81037,216 

2012M9 1034,22 37551,674 416 22963,4 640 34238,44 42866,494 

2012M10 1077,4 53601,896 296,144 27067,8 470 16856,336 83456,744 

2012M11 1059,34 60045,836 474,916 23946,72 140 16334,1 58905,896 

2012M12 807,04 88692,488 494,32 19761,46 240 18487,5 42900,592 

2013M1 24267,31 91120,794 192,026 41925,2 1 18815,518 68649,64 

2013M2 15669,57 54986,074 813,71 26226,56 240 15579,868 80893,814 

2013M3 18369,19 86612,008 344,198 28320,9 1670 16724,884 72142,686 

2013M4 19935,75 91881,366 404,902 40993,76 1040 21740,742 101021,648 
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2013M5 47773,98 66187,486 92,698 65345,2 873,2 26074,788 115648,614 

2013M6 36732,06 64205,512 410 33443,836 824,8 21035,85 89501,318 

2013M7 32413,54 59159,298 140 37598,42 8,8 19259,992 100620,332 

2013M8 37941,37 39806,508 271,53 11494,98 3500,1 11321,132 48836,888 

2013M9 34141,99 71275,892 770 17418,88 564,76 12364,398 65793,038 

2013M10 37354,11 34701,992 40 23175 260 10442,708 90889,874 

2013M11 36205,21 48619,638 437,584 23877,9 900 11701,12 53272,876 

2013M12 23955,61 46749,534 458,794 8599,52 0,2 9174,68 31606,732 

2014M1 31189,21 53225,34 657,658 13625,18 24,8 10938,128 58170,904 

2014M2 47451,32 49402,78 220 19783,38 2865 11353,52 50337,704 

2014M3 37856,05 51852,198 213,202 28886,98 3932,4 12953,266 51657,258 

2014M4 48379,08 63089,732 1153,45 23144,34 4660 11014,518 61086,408 

2014M5 33054,77 43287,76 839,74 41698,6 2920 10495,352 64060,616 

2014M6 31512,38 38408,5 336,46 25771,08 1304 12114,914 38134,836 

2014M7 41013,02 40240,064 1774,28 48190,68 370 14386,452 48215,616 

2014M8 72362,68 48962,212 567,92 23225,3 3210 19524,352 66452,144 

2014M9 49588,44 63456,93 377,542 25620,266 1840 14411,508 41615,942 

2014M10 43015,76 49028,3 613,898 37905,954 3380 16769,38 96263,098 

2014M11 39321,69 48959,898 994,798 30592,802 739 12155,7 57875,858 

2014M12 34996,95 38710,56 352,478 19593,242 40 14384,42 62326,684 

2015M1 38967,89 32375,628 477,468 49928,892 420 10051,6 106770,74 

2015M2 31488,93 20676,814 299,628 36740,184 2192,18 9399,556 76982,366 

2015M3 50136,72 10835,384 860,96 60615,666 1600 21820,838 94005,942 

2015M4 48784,94 3072,01 907,906 67593,738 3377,14 23582,998 82107,874 

2015M5 34315,49 5904 363,78 37333,65 880 23630,42 50202,85 

2015M6 32922,91 1856,408 124,16 28729,574 440 22226,798 85444,342 

2015M7 36080,61 8040,612 921,54 49200,158 1280 17776,24 101537,124 

2015M8 39180,61 3911,44 838 24828,384 511,2 9449,38 90031,164 

2015M9 38623,26 2064 4472,374 19339,192 20 7061,982 100105,358 

2015M10 46069,11 906 2974,29 32847,792 60 10699,66 92893,458 

2015M11 49874,491 - 3603,98 22457,494 280 10239,718 74990,474 

2015M12 37221,1 34,326 470 26534,91 440 8404,4 53196,926 

2016M1 39450,85 - 878 70668,498 100 17543,52 77118,584 

2016M2 28535,28 125,72 2059,41 60982,614 284 21696,82 82725,75 

2016M3 41190,77 - 964 66698,872 1380 23778,992 72101,856 

2016M4 35799,98 - 469 66783,734 1434,8 20337,466 85606,3 

2016M5 36382,57 - 50 47880,314 300 24275,04 94882,524 

2016M6 31598,17 - 64,74 54245,256 190 23679,94 137702,26 
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2016M7 29773,89 - 80 76720,674 980 18024,44 103815,616 

2016M8 46643,05 - 700 56356,85 640 26899,206 85569,988 

2016M9 31771,94 - 5518,66 35156,772 600 27818,54 94168,89 

2016M10 30015,07 - 1262 47154,946 3760 23762,92 67220,756 

2016M11 33564,64 - 2972 51267,358 580 14454,51 111890,846 

2016M12 25232,29 - 1118 24459,898 - 9663,16 76808,85 

2017M1 37240,46 - 746 41616,506 - 17345,5 61465,218 

2017M2 44074,34 - 437,22 31383,48 - 15413,38 84746,062 

2017M3 84200,97 - 361,8 22116,69 200 17490,5 147410,42 

2017M4 67709,93 - 872 21541,398 100 8884,58 86415,462 

2017M5 69137,56 - 531,04 42075,662 - 12798,1 98030,334 

2017M6 36359,24 - 392,8 37618,94 300 18442,476 61898,48 

2017M7 37085,06 - 234 21162,114 460 10850,64 62327,784 

2017M8 38207,99 - 387,64 34319,616 1480 24422,52 70211,596 

2017M9 46560,72 - 522,66 40824,98 - 22060,52 93224,372 

2017M10 59441,72 - 158 18803,762 120 18940,28 60585,088 

2017M11 54752,64 - 2833,44 26920,978 - 14223,19 89345,256 

2017M12 42324,53 - 274 15169,768 - 10373,488 44877,608 

2018M1 96456,65 - 1775,12 47154,104 360 16021,82 65904,444 

2018M2 45997,57 - 1072,1 22312,056 100 10760,2 60407,758 

2018M3 52188,03 13,12 1142,8 46524,65 - 22948,1 79956,092 

2018M4 53266,92 260 254,36 26235,022 836,74 18105,92 58576,234 

2018M5 53091,09 - 4278,8 24101,558 - 7533,62 81161,118 

2018M6 47652,02 3080 624,24 20834,018 60 9531,72 60651,446 

2018M7 55993,49 1997,14 2292 40564,936 457,14 17237,94 73543,016 

2018M8 49393,96 2799,4 940 53738,846 420 22101,7 71759,336 

2018M9 36597,55 1700 3230,84 35648,876 140 16377,172 70171,714 

2018M10 50908,2 2279,34 100 30557,812 355 21980,36 51219,684 

2018M11 41356,25 4789,64 1320,002 25412,474 - 12045,238 60809,946 

2018M12 36437,3 1800 1040 29082,636 460 16430,296 56259,238 

2019M1 51275,8 900 1260 67702,02 1480 22295,68 97141,624 

2019M2 45581,07 800 200 63741,062 1020 18171,5 88256,394 

2019M3 62655,82 220 988 95403,02 1000 30716,8 101214,342 

2019M4 69936,1 780 400 78114,362 520 29712,7 104541,316 

2019M5 46725,83 1006,66 1360 55739,948 360 25286,9 91645,236 

2019M6 34254,12 288 1290 57154,472 1420 22990,16 102848,968 

2019M7 62291,94 588 920 60833,434 360 29432,586 113458,902 

2019M8 46257,66 700 1400 75796,89 400 32758,02 129764,914 
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2019M9 38641,29 140 2159,14 31832,46 100 17436,84 92836,032 

2019M10 52960,26 280 1640 45245,86 440 16306,4 96615,866 

2019M11 54879,79 200 1098,5 57338,1 420 15303,7 93821,196 

2019M12 48151,15 100 1173,5 34142,2 60 22366,5 60491,024 

2020M1 60809 600 340 82271,9 340 26602,1 103458,312 

2020M2 62869,26 485,7 1421,3 97398,9 420 33410,8 142087,892 

2020M3 86891,16 100 932,3 78881,9 300 28315,3 175608,862 

2020M4 114462,18 - 2207,7 68221,4 1560 24531,8 118912,746 

2020M5 118500,04 - 7317,4 55142,7 1140 20839,7 91449,518 

2020M6 157183,79 - 7284,7 52089,6 180 26654,2 97648,49 

2020M7 211688,07 - 10824,9 94868,4 - 31220,9 149099,314 

2020M8 269353,96 - 5136 58595,2 - 22681,7 109932,598 

2020M9 160075,74 - 6228 31499,2 20 19554,2 97004,07 

Bank Negara Malaysia.  Central :Source 

 


