
Jurnal Pengurusan 13(1994) 1-8 

Pulangan dan Variabiliti Pasaran Saham Rantau 
ASEAN: Satu Kajian Perbandingan 
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ABSTRAK 

Kajian 1m menunJukkan bahawa pasaran saham rantau ASEAN tldak saling 
bergantung antara satu sama lam. Perkembangan ekonoml yang berbeza 
antara negara-negara ml menghasilkan prestasl pasaran saham yang berbeza. 
Dengan demiklan pulangan dan varzabilitl pulangan antara pasaran-pasaran 
ml dijangka berbeza. Dengan menggunakan data bulanan Indeks pasaran
pasaran 1m bagl tempoh antara 1/87 hmgga 11/92 keputusan statlstik-Z dan 
statlstik-F memang menunJukkan perbedzaan pulangan dan varzabilitl. DI 
sampmg Itu kajian ml Juga mendapatz bahawa prestasl pulangan pasaran 
saham ASEAN tldak bergantung kepada rzsikonya. 

ABSTRACT 

This study shows that the stock markets of ASEAN regIOn are Independent of 
each other Differences m economic development lead to differences m the 
stock market performance with ItS return and varzability are expected to be 
different. Usmg monthly data on mdices of respective stock markets between 
1/87 to 11/92, the result of Z-statlstzcs and F -statzstlcs shows that the return 
and varzability of these markets are significantly different. ThiS study also 
shows that return performance of these markets IS mdependent of their rzsk. 

PENGENALAN 

Sebagru. pasaran modal yang bam berkembang, tabii dan em-em pulangan 
dan vanabilitl pasaran saham rantau ASEAN masih belurn mendapat pendedahan 
yang meneukupl sepertJ. mana yang dilakukan terhadap pasaran modal yang 
lebih maJu. Sungguhpun terdapat kajian yang telah dijalankan terhadap 
pasaran-pasaran ml, namun kajian-kajian 1m lebih menurnpukan kepada 
memahaml tabii masmg-masmg pasaran seeara sendinan. Sareewlwathana 
(1983) mlsalnya hanya menumpukan kajian nsiko dan pulangan ke atas 
pasaran saham Thailand. Muralitharan, Leng, Kim dan Anuar (1990) 
menurnpukan kajian nsiko dan pulangan ke atas pasaran saham Kuala 
Lumpur. 

Sungguhpun kajian masmg-masmg pasaran dapat sediklt sebanyak 
membantu pelabur memahaml tabii pasaran 1m namun kemanfaatru.mya adalah 
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terhad. Lebih banyak manfaat boleh dinikmatI oleh pelabur sekrranya 
mereka terdedah dengan kajian yang lebih komprenhenslf yang 
menggabungkan kesemua pasaran saharn rantau ASEAN. Usaha sepertl 1m 
bukan sahaja sesuaI dengan sarnangat kerjasarna serantau, malah pelabur di 
kawasan 1m akan lebih peka dan bijaksana dalam membuat keputusan 
pelaburan terutama bagl tUjuan untuk mendapat manfaat pelbagalan 
antarabangsa. 

Adalah menjadi tujuan kajian 101 untuk membandingkan prestasl pulangan 
dan vanabilitl pasaran saharn rantau ASEAN di sarnp10g cuba menentukan 
sarna ada nsiko yang t10ggl memberikan pulangan yang juga t1Oggl. Kajian 
101 juga cuba melihat sarna ada pasaran saharn di rantau 1m mempunYaI 
pulangan dan vanabilitI yang sarna di sepanjang tempoh kajian. Sekrranya 
terdapat kesarnaan dan segl pulangan dan vanabilitI bermakna pelbagaIan di 
pasaran saharn rantau ASEAN tIdak akan memben faedah kepada pelabur. 

KAHAN LEPAS 

Prestasl pasaran saharn adalah merupakan jangkaan terhadap prestasl ekonoml 
sesebuah negara. Semak10 tInggl jangkaan terhadap prestasl ekonoml, 
semak10 baik pre StaSI pasaran saharn berkenaan. 

SetIap negara mengalarnl tahap perkembangan ekonoml yang berbeza. 
Iklim pelaburan, dasar ekonoml, dasar fiskal dan monetan yang dilaksanakan 
oleh setIap negara adalah tIdak sarna walaupun mereka mempunYaI semangat 
kerjasarna serantau yang sangat kukuh. Apabila dasar-dasar 1m diterjemahkan 
la akan mengakibatkan perkembangan 10dustn dan kltaran pemmgaan antara 
negara yang berbeza. Dengan demikmn adalah tIdak raslOnal untuk 
menjangkakan pulangan dan vanabilitI pasaran modal antara negara-negara 
101 mempunYaI prestasl yang sarna. 

Banyak kajian yang menunjukkan bahawa pasaran saharn antarabangsa 
tIdak saling bergantungan. Mereka bergerak secara beras10gan mengikut 
perkembangan dan arah ekonoffil mas1Og-mas1Og. 1m dibuktikan oleh koefislen 
korelasl yang rendah yang diperolehl dalarn kabanyakan kajian mengenaI 
hubungan antara pasaran-pasaran saharn duma (Levy & Sarnat 1970; Solnik 
1974; Lessard 1976; Eun & Resmck 1988). Eun d&n Resmck (1988) 
mlsalnya, yang membuat kajian ke atas tUjuh pasaran modal pent10g dunm 
mendapatI bahawa korelasl pulangan m10gguan antara pasaran saham 
berkenaan adalah rendah. Keputusan 1m hanya menunjukkan bahawa pasaran 
saharn 1m tIdak: saling bergantungan antara satu sarna laIn. Mereka berkembang 
secara beras10gan mengikut tahap perkembangan ekonoml mereka mas1Og
mas1Og. 

Cohen dan Pnangle (1973) dalarn kajiannya telah merumuskan bahawa 
korelasl antara negara yang rendah adalah disebabkan oleh faktor, struktur 
dan pengalarnan ekonoml yang berbeza antara negara. 
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Othman Yong (1987/88) dalam kajiannya terhadap kesan pengaruh 
prestasl pasaran saham duma pentmg ke atas pasaran saham Malaysia 
merumuskan bahawa walaupun ada buktl saling bergantung antara pasaran
pasaran terlibat, terdapat faktor lam yang mempengaruhl pergerakan harga 
pasaran-pasaran saham ml. Beliau membuktikan Juga dalam kajian yang 
sarna bahawa purata pulangan mmgguan antara pasaran-pasaran ml tldak 
berbeza secara statlstik. 

HUl (1984) yang membuat kajian ke atas gelagat harga saham pasaran 
saham New York dengan menggunakan kedua-dua mdeks dan harga sekuntl 
secara mdivldu telah membuktikan bahawa vanabilitl pulangan antara satu 
tempoh dengan tempoh lam adalah tldak stabil. Beliau merumuskan bahwa 
perubahan dalam vanabilitl 1m adalah membayangkan ransangan pasaran 
terhadap iklim pelaburan dan pengaruh penstlwa politik yang wUJud pada 
masa berkenaan. 

Dan segl hubungan antara vanabilitl dan pulangan pula, banyak kajian 
telah membuktikan bahawa semakm tmggl nsiko semakm tmggl pula 
pulangannya. Sharpe dan Cooper (1972) ffilsalnya, yang membuat kajian ke 
atas harga saham bulanan bagl pasaran saham New York antara 1931-1967, 
merumuskan bahawa melabur dalam saham yang mempunyru darJah nsiko 
yang tlnggl akan menghasilkan purata pulangan yang Juga tmggl dalam 
Jangka panJang. Ibbotson dan Singuefield (1979), yang melihat akan faktor 
nsiko bagl pulangan pasaran modal US antara 1926-1978 telah membuktikan 
hubungan yang linear antara nsiko dan pulangan. 

Begltu Juga kajian Dukes dan lam-lrun (1987) yang menggunakan tlga 
mdeks pasaran untuk melihat prestasl pulangan dan vanabilitl portfolio dalam 
pasaran bul dan "bear" telah mendapatl bahawa hubungan linear antara nsiko 
dan pulangan tetap berlaku dalam kedua-dua pasaran menaik dan menurun. 

Sareewlwathana (1983) dan Muralitharan dan rakan-rakan (1990), telah 
Juga membuktl bahawa nsiko tlnggl pulangan tlnggl Juga wUJud di pasaran 
modal yang sedang berkembang sepertl di Thailand dan MalaysIa. 

METODOLOGI 

Kajian 1m menggunakan data bulanan bagl Indeks pasaran saham Kuala 
Lumpur, Singapura, Manila, Bangkok, Australia dan New Zealand. Indeks 
yang digunakan termasuklah Indeks KLSE ComposIte, SES All-Share, Manila 
ComposIte, Bangkok SET ComposIte, Australia All-Ordinanes dan New 
Zealand 40 ComposIte. Indeks 1m dipilih kerana bukan sahaJa mdeks-mdeks 
ml dapat mencermmkan prestasl pasaran-pasaran 1m secara keseluruhan 
tetapl Juga la digunakan dengan meluas oleh peserta pasaran yang terlibat. 

Untuk melihat prestasl pulangan dan vanabilitl kajian ml menggunakan 
purata pulangan dan slsihan plawru sebagru ukuran vanabilitl. Purata pulangan 



4 Jurnal Pengurusan 13 

diperolehl dengan menukarkan data mdeks kepada peratus perubahan 
menggunakan rumus di bawah: 

n 

r = 1/n L r 
1 h 

di mana 

t =1 

= purata pulangan pasaran I, 

= bilangan pengamatan, 
= pulangan bulanan ditempoh t pasaran I, 

= Indeks di~mpoh t bagl pasaran I, 

= Indeks tempoh t+ 1 bagl pasaran I. 

Sisihan plawru yang mencermmkan vanabilitl pulangan sesuaru pasaran 
diperolehl melalUl rumus: 

~ - 2 1/2 cr r = [£t (r h -r) /(n-l)] 

di mana 
= slsihan plawal, 
= pulangan bulanan ditempoh t bagl pasaran I, 

= purata pulangan bulanan bagl pasaran 1. 

Untuk menguji hubungan antara nsiko dan pulangan kajian ml 
menggunakan koefislen korelasl pangkat Spearman yang diperolehl dengan 
rumus: 

rs = 

di mana 
r = s 

d = 

dann = 

1 ___ t-:=:-1 __ 

n (n2 -1) 

Koefislen Korelesl Pangkat Spearman, 
Perbezaan antara pangkat slsihan plawru dengan pangkat 
pulangan, 
Sruz sampel. 

Hipotesls nol yang menyatakan bahawa pulangan tldak berganrung 
kepada nsiko diuji dengan menggunakan rumus 
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t dikrra 
r, 

HipoteS1S nol akan ditenma selmanya t-dilma termasuk dalarn lingkungan 
carnpur tolak nilru t-dilora = 2.776 dengan darjah kebebasan n - 2 = 68 pada 
paras keyakman ex: = .05. 

Dl sarnpmg ukuran di atas, kajian ml juga menggunakan stanstik-Z 
untllk menenrukan sarna ada pasaran saham rantau ASEAN mempunyru pulangan 
yang sarna antara satu sarna lrun. Hiponsls nol yang mengatakan bahawa 
purata pulangan pasaran 1, (fl)' adalah sarna dengan purata pulangan pasaran 
2, (f2)' ditenma seklranya fl -f2 terletak di antara carnpur tolak 2 ralat plawru 
pada paras keyakman 5 peratus. Ralat plawru dikrra menggunakan rumus 

di mana nl adalah bilangan pulangan mdeks 1, n2 pula bilangan pulangan 
mdeks 2, SI2 vanans bagl pulangan pasar 1 dan S22 adalah vanans bagl 
pulangan pasar 2. 

Untuk menentllkan sarna ada pasaran saharn rantau ASEAN mempunyru 
vanabilin yang sarna, ujian F telah digunakan. Hipotesls nul yang mengatakan 
bahawa vanans pulangan pasaran 1 adalah sarna dengan vanans pulangan 
pasaran 2 akan ditenma pada paras slgmfikan 5 peratus sekua-nya 
F:5 F ex:/2 'kl' k2 dengan darjah keyakman kl dan ~ di mana kl = nl - 1 
dan~=~-1. 

KEPUTUSAN 

Dl Jadual 1 diturunkan rumusan stanstik pulangan bagl pasaran saharn yang 
dikaji. Purata pulangan bulanan bagl pasaran yang terlibat adalah antara 
-1.06 peratus hmgga 2.54 peratus.Pasaran saharn Bangkok mempunyru 
purata pulangan temnggl, diikun oleh Manila dan Kuala Lumpur, manakala 
New Zealand mempunyru prestasl pulangan terendah lrutu -1.06 peratus. 
Rlsiko pula yang ditunjukkan melalUl slsihan plawru mempunyru jarak antara 
0.716 peratus hmgga 1.297 peratus. Pasaran saharn Manila mempunyru 
vanabilin paling tmggl dengan slsihan plawru 1.297 peratus diikun oleh 
Singapura, Australia dan Kuala Lumpur. Manakala New Zealand mempunyru 
slsihan plawru paling rendah lrutU 0.716 peratus. 

Dan segl hubungan antara nsiko dan pulangan pula, didapan bahawa 
koefislen korelasl pangkat Spearman lalah 0.6286 dengan nilru t-diklra lalah 
1.6163. Keputusan 1m menenma hlpotesls nol yang mengatakan bahawa 
pulangan ndak bergannmg kepada nsiko. 1m bermakna saranan mengatakan 
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btlhawa nsiko t10ggl akan menghasilkan pulangan yang t10ggl tldak terbuktl 
di slm. 

Di ]adual 2 diturunkan nilal statlstik-Z bagl menguji kesarnaan pulangan 
antara pasaran. Pada paras slgniflkan 5 peratus, semua pengamatan 
memberikan nilru Z yang lebih besar danpada + 1.96 atau lebih kecil 
danpada -1.96 kecuali pasaran Manila dengan Bangkok yang mempunyru 
nilru Z = -1.2403. Pada keseluruhan hlpotesls nol ditolak. Im bermakna 
pulangan antara pasaran-pasaran 101 adalab tldak sarna. .Hanya pasaran 
Manila dengan Bangkok sabala mempunyru purata pulangan yang sarna. 

Dan segl kesarnaan vanans pula, keputusannya tidak konslsten sepem 
temyata dalarn Jadual3. Sesetengab keputusan tldak menenma hlpotesls nol 
yang mengatakan babawa vanans antara pasaran adalab sarna. Sungguhpun 
ada keputusan yang menenma hlpotesls nol, tetapl pada keseluruhan boleh 
dikatakan babawa vanans antara pasaran adalab tldak sarna. 

JADUAL 1. Statlstik pulangan bagl pasaran saham 
ASEAN termasuk Australia dan New Zealand 

KLSE SES A All- NZ-
cr All-Share Mcr BSET Ord 40Cr 

Purata pulangan (%) 1.54 1.11 2.30 2.54 0.56 -1.06 
Vanans (%) 0.62 1.43 1.68 0.94 1.01 0.51 
Sisihan plawru (%) 0.786 1.194 1.297 0.967 1.006 0.716 

JADUAL 2. Nilru statlstik-Z bagl perbandingan pulangan antara pasaran 
saham ASEAN termasuk Australia dan New Zealand 

KLSE SES Mcr BSET AAO Nz-4OCr 
cr All-Share cr 

KLSE cr 0.0000 2.5127* -4.1928* -6.6987* 6.4223* 20.4642* 

SES All-Share 2.5127* 0.000 -5.6457* -7.7716* 2.9459* 13.0349* 

Mcr -4.1927* -5.6457* 0.0000 -1.2403 9.1822* 18.9964* 

BSET cr -6.6987* -7.7716* -1.2405 0.0000 10.3740* 25.0133* 

AAO 6.4223* -2.9459* 9.1822* 10.3740* 0.0000 10.9937* 

NZ-40cr 20.4641* 13.6349* 18.9856* 25.0762* 10.9937* 0.0000 

Nota: * Tolak: Inpotesls nol pada paras slgnifikan 5%. 
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JADUAL 3. Nillu statistik-F bagl perbandingan vanans antara 
pasaran saham ASEAN termasuk Australia dan New Zealand 

KLSE SES MCl BSET AAO 
Cl All-Share Cl 

KLSE Cl 1.0000 2.3065* 2.7097* 1.5161* 1.6290* 

SES All-Share 2.3065* 1.000 1.1748 1.5213* 1.4158 

MCl 2.7097* 1.1748 1.0000 1.7872* 1.6634* 

BSET Cl 1.5161 * 1.5213* 1.7872* 1.0000 1.0745 

AAO 1.6298* 1.4158 1.6634* 1.0745 1.0000 
NZ-40Cl 1.2157 2.8039* 3.2941* 1.8431* 1.9804* 

Nota: * Tolak lnpoteSIS nol pada paras slgnifIkan 5%. 

RUMUSAN DAN IMPLIKASI 

7 

NZ-40Cl 

1.2157 

2.8039* 
3.2941* 

1.8431 * 

1.9804* 
1.0000 

Keputusan statistik-Z menunJukkan bahawa purata pulangan bulanan antara 
pasaran di rantau ASEAN adalah berbeza secara stanstik. 1m memben 
Implikasl bahawa pelabur boleb mendapat pulangan yang berbeza jika melabur 
dalam pasaran ml. Keputusan ml Juga memben Implikasl bahawa pelbagalan 
di pasaran saham rantau ASEAN boleb memberikan pulangan yang lebib baik 
danpada banya melabur dalam satu pasaran. 

Dan segl bubungan pulangan dan nsiko pula keputusan koefislen korelasl 
pangkat Spearman telah membuktikan nsiko tmggl ndak diikun dengan 
pulangan yang nnggl. 1m .lI!emben Implikasl bahawa sIsihan plawru tldak 
boleb dijadikan panduan un~ mendapatkan pulangan yang tmggI bagl 
pasaran-pasaran 1m. 

Keputusan stanstik-F pula menunJukkan bahawa vanabilin pulangan 
antara pasaran adalah berbeza. 1m membayangkan bahawa pasaran saham 
rantau ASEAN mengalamI perkembangan sendin-sendin yang berbeza dan 
tertakluk kepada keadaan ekonoml, SOSlal dan keadaan politik masmg
masmg. Keputusan ml Juga memben Implikasl bahawa pelabur boleb 
mendapat manfaat pelbagruan antarabangsa dengan melabur di pasaran
pasaran ml. 
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