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ABSTRAK

Kajian ini menguji hubungan antara pemboleh ubadadanonetari dengan pasaran
saham di Malaysia yang boleh dibahagikan kepadasdgemen iaitu pasaran saham
generik (indeks komposit Kuala Lumpur, KLCI) dansgaan saham Islam (indeks
Syariah Kuala Lumpur, KLSI). Instrumen dasar monetgang dikaji adalah
penawaran wang (M1 dan M2) serta kadar faedah (MM dB). Kajian ini
menggunakan data bulanan dari Januari 2000 hingdai 2009 yang diuji
menggunakan kaedah autoregresif lat teragih (ARBlonsisten dengan jangkaan
teori ekonomi, keputusan analisis ARDL membuktikanjud hubungan jangka
panjang yang positif secara signifikan antara pamnawwang (M1 dan M2) dengan
nilai saham KLCI dan KLSI. Begitu juga, kadar faed®M) didapati mempunyai
hubungan jangka panjang yang negatif dengan KLGgaBnanapun, hubungan
tersebut tidak signifikan. Apabila diaplikasikanpkela KLSI, hubungan tersebut
menjadi positif walaupun masih tidak signifikan.daijian ECM yang diperoleh dari
analisis ARDL menyarankan hubungan yang sama dgengka pendek kecuali
terdapat hubungan yang negatif antara MM denganl Kp@bila M2 dimasukkan
dalam persamaan. Satu perbezaan yang ketara adalalngan positif yang

signifikan antara MM dengan KLSI. Keadaan ini kemgkinan berlaku kerana
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pelabur-pelabur saham-saham patuh Syariah mengangangkatan dalam kadar
faedah menyebabkan elemeiba’ dan dengan itu mendorong mereka untuk
mengalihkan perhatian dan pelaburan kepada sahamms&yariah, yang kesan
akhirnya adalah peningkatan nilai saham-saham ketrsePenemuan kajian ini
mempunyai implikasi dasar yang penting kerana sdagar yang sama cenderung

menghasilkan impak yang bertentangan ke atas dpraesepasaran saham.

ABSTRACT

This study examines the relationship between firvariables which are associated
with monetary policy and stock market in Malaysiaieth can be segregated into two
segments namely the generic stock market (Kualapun@omposite Index, KLCI)
and the Islamic stock market (Kuala Lumpur Syaiiatbex, KLSI). The monetary
policy instruments studied here are money supply &dd M2) and interest rate (MM
and TB). This study employs monthly data from Jap@800 to July 2009 which are
tested using an autoregressive distributed lagsDl{ARmethod. Consistent with
theoretical prediction, the results from the ARDlalyses provide evidence that there
exist positive long-term relationships between nyosigpply and value of generic and
Syariah stocks. Similarly, interest rate (MM) isuf@m to have a long-term negative
relationship with KLCI. However, the relationshignot significant. When applied on
KLSI, the relationship turns positive even if itgsll insignificant. The results from
the error correction model (ECM) which is provideoin the ARDL analysis suggest
such relationships are persistent in short-termegixthere are negative short run
relationships between MM and KLSI when M2 is indddin the equations. One
obvious exception is the significantly positiveatgdnship between MM and KLSI.

Such condition is probably due to perception oksters of Syariah-compliant stocks



that increases in interest rates create an elenfieriba and that accordingly

encourages them to switch their attention and tnvest to Syariah stocks, the final
impact of which is increases in the value of Syagtocks. The findings of this study
has an important policy implication in that the sapolicy tends to produce an impact

which is contradicting on the two stock market segts.



PENDAHULUAN

Model penilaian saham yang standard seperti moedlmbuhan dividen Gordon
(1959) mengatakan bahawa nilai intrinsik sahamabaiintukan oleh kadar pulangan
dan aliran-aliran tunai dijangka. Begitu juga tepenetapan harga arbitraj (Ross
1976) mengatakan pemboleh ubah makroekonomi sefmtér faedah, inflasi dan
output menentukan perubahan dalam harga sahamntiggen dasar monetari dalam
menentukan perubahan dalam pasaran saham teruadmeaju titik fokus dalam
kajian-kajian mutakhir ini khususnya kerana kedudulpasaran saham dewasa ini
sering diancam oleh kejutan-kejutan makroekononmgyanempunyai kesan yang
dramatik. Oleh yang demikian, ia menimbulkan sa&rspalan sama ada dasar
monetari yang dilaksanakan sekarang mampu melindpagaran saham dan
seterusnya ekonomi sesebuah negara daripada sghajatan yang tidak diingini.
Hal ini kerana sejajar dengan jangkaan ekonomi,akghkan kajian empirikal
(misalnya Choudhry 1996; Rigobon dan Sack 2001; ptuman Macmillan 2007,
Mukherjee dan Naka 1995; Najand dan Noronha 188%8nhbuktikan bahawa dasar
monetari mempunyai hubungan dengan pasaran sahakti. énpirikal yang sama
diperoleh di Malaysia (misalnya Habibullah dan Bahnashah 1996; Ibrahim dan
Aziz 2003; Rosylin dan Mohd Yahya 2005; Abu Hassmaari, Ugur dan Siti
Hamizah 2008; Aisyah, Noor Zahiran dan Fauziah har009) yang turut
menyarankan bahawa dasar monetari mempunyai hubueg@ntu dengan harga
saham.

Berdasarkan alasan bahawa instrumen dasar monetarpu memberi impak
tertentu untuk mengawal kestabilan pasaran saha@mankni berhasrat untuk menguiji

semula hipotesis tersebut dalam tempoh yang lelint. Hasil kajian ini diharap



dapat menyediakan bukti terkini kepada penggubsardaama ada instrumen dasar
monetari yang digunakan masih berkesan untuk digamantuk melindungi pasaran
saham daripada sebarang kejutan di masa depantuBaga, walaupun terdapat
kajian-kajian sebelum ini (Rosylin dan M. ShabrD8DM. Shabri dan Rosylin 2009)
yang telah mengambilkira pasaran saham Islam, lyaiktg sedia ada masih amat
terhad. Oleh itu, selari dengan matlamat negarakumenjadi hub kewangan Islam,
kajian ini berhasrat untuk mendapatkan bukti samha iastrumen dasar monetari
yang sama mampu memberikan kesan yang sama Kesast@sn saham Islam. Kajian
ke atas indeks Syariah (KLSI) juga mempunyai kapgah sendiri kerana perbezaan
ciri saham-saham Syariah berbanding saham-sahaenmilggang menjadi komponen
indeks KLCI. Justeru itu, tujuan utama kajian idiaiah untuk menguji wujudnya
hubungan antara dasar monetari dengan pasaran sgbaerik dan Islam di
Malaysia. Di samping itu, ia bertujuan mengenaigastiboleh ubah kewangan yang
paling mempengaruhi pasaran saham Malaysia dan kagngubungan jangka
pendek dan jangka panjang antara pembolehubah gewalengan pasaran saham di
Malaysia serta untuk mengetahui sama ada dasartanogang dijalankan berjaya
dan stabil dalam mengawal kekukuhan pasaran sahistalalysia.

Susunan perbincangan dalam kajian ini adalah seperkut: Bahagian 1
menjelaskan latar belakang kajian, objektif, peatesan dan kepentingan kajian ini
dan Bahagian 2 membincangkan kajian-kajian terdahBiahagian 3 menerangkan
metodologi yang digunakan dalam kajian ini. Bahagfa melaporkan keputusan

empirikal dan Bahagian 5 adalah kesimpulan kajian.



KAJIAN LEPAS

Kajian mengenai kesan atau hubungan antara dasstanodengan pasaran saham
mula mendapat tumpuan setelah penemuan seumpamigeyaleh di negara-negara
maju. Antaranya adalah Rigobon dan Sack (2001y yaanggunakan pendekatan
VAR di pasaran saham Amerika Syarikat, Najand dasroNha (1998) yang
menggunakan kaedah Engle Granger di pasaran saepom,Jdan Humpe dan
Macmillan(2007) menggunakan kaedah VECM di Amerkkgarikat dan Jepun.
Kajian-kajian di pasaran lain turut menggunakanoaeogi yang berbeza misalnya
Ahmad Zubaidi, Siti Hamizah dan A. Mansur (2009hganenggunakan ARDL di
pasaran saham China. Di Malaysaatara kajian awal dilakukan oleh Habibullah dan
Baharumshah(1996). Dengan objektif utama mengkajap kecekapan pasaran
saham di Malaysia menggunakan analisis kointegmagiteka mendapati wujud
hubungan kointegrasi antara penawaran wang dengaga lsaham. Penemuan ini
melibatkan tempoh kajian dari Januari 1978 hinggpt&nber 1992 dan pemboleh
ubah output sebenar dan penawaran wang (M1 dandM&amping proksi harga
saham di tahap pasaran dan juga sektor. Manakedhihip and Aziz (2003) pula
menggunakan kaedah kointegrasi dan VECM untuk mmeligés interaksi dinamik
antara empat pemboleh ubah makroekonomi (outpeinseptahap harga, penawaran
wang dan kadar tukaran) dengan harga saham. Hgsmhkmereka yang meliputi
tempoh dari Januari 1977 hingga Ogos 1998 menuajukgenawaran wang
memberikan kesan positif (negatif) ke atas harpyammadalam jangka pendek (jangka
panjang).

Sebagaimana kajian yang dijalankan terhadap pasaeam generik,

mutakhir ini perhatian turut diberikan kepada segnbaru pasaran saham yakni



saham Syariah atau Islam. Misalnya, Rosylin dandéahya (2005) telah membuat
analisis terhadap hubungan jangka panjang antaeax #awangan dan pasaran saham
di Malaysia dengan menggunakan data dari Janu&®2 Ifngga Disember 2000.
Pemboleh ubah-pemboleh ubah yang digunakan ada&aévwaran wang (M1 dan
M2), kadar bil perbendaharaan, kadar pertukarateks Komposit Kuala Lumpur
(KLCI) dan Indeks Islam RHB. Hasil analisis merekanunjukkan wujud hubungan
jangka panjang antara M1, kadar pertukaran, Indé@ksposit Kuala Lumpur dan
Indeks Islam RHB. Manakala pemboleh ubah M2 dan pérbendaharaan
menunjukkan terdapat hubungan jangka pendek atiéa@ monetari dengan kedua-
dua pasaran saham Islam dan generik. Selain iul,dralisis jangka panjang mereka
juga menunjukkan terdapat pergerakan selari bafjidelua indeks saham Islam dan
generik di Malaysia. Turut mengkaji pasaran sahgari&h adalah Rosylin dan M.
Shabri (2008), M. Shabri dan Rosylin (2009) danrttaizam, Mohd Afandi dan
Nurul Sahriza (2009).

Sama ada melibatkan nilai saham generik mahupunaBygpenemuan kajian-
kajian ini penting kerana pasaran saham merupalanea utama dalam sesebuah
ekonomi. Oleh itu kestabilan sesebuah ekonomi hetséebih mudah dipelihara
daripada sebarang ancaman sistematik jika wujutli snakanisme yang efektif untuk
mengawal pergerakannya. Dalam konteks kajian searaekanisme tersebut adalah

instrumen-instrumen dasar monetari.

DATA DAN METODOL OGil

Data siri masa pemboleh ubah-pemboleh ubah dalgrankai diambil secara

bulanan bermula Januari 2000 sehingga Julai 20@®a Dang digunakan untuk



mengkaji pergerakan harga saham adalah indeks lon{g@.Cl) dan indeks syariah
(KLSI) masing-masing mewakili pasaran saham gergaik Syariah. Data kedua-dua
indeks diambil dari Datastream Thompson ReuterdukJmemastikan kedua-dua
segmen pasaran meliputi tempoh yang sama, dat&sifKleS| diselaraskan (indeks
KLSI hanya disediakan sehingga Oktober 2007) demtzda indeks FTBM EMAS
Syariah (indeks ini bermula pada Februari 2007)gdanmenggunakan satu nilai
pembahagi divisor) yang menjadikan nilai indeks tersebut standandgde KLSI.
Data bulanan pemboleh ubah kewangan adalah ukersawaran wang iaitu M1 dan
M2 dan dua kadar faedah asas iaitu kadar faedah semalaman antara bank (MM)
dan kadar faedah bil perbendaharaan 3 bulan (TB$ekKua data yang digunakan

dalam kajian ini ditukarkan kepada bentuk log uritylan analisis.

Spesifikasi M odel
Secara umumnya kajian ini menentukan hubungan gapgkdek dan jangka panjang
antara pasaran saham iaitu indeks Syariah (KLSH) iddeks Komposit (KLCI)

dengan pemboleh ubah kewangan di Malaysia berdasgrkrsamaan-persamaan

berikut:
InKLCl, =a +blnMM, +clnM1,+dInM2, +¢eInTB, + =, (1)
InKLSI, =a+bInMM, +clnM1, +dIn M2, +elnTB, + v, (2)

iaitu KLCI ialah indeks komposit Kuala Lumpur, KL&lah indeks Syariah Kuala
Lumpur, M1 dan M2 adalah penawaran wang manakal@ddaBMM masing-masing
ialah kadar faedah bil perbendaharaan 3 bulan ddarkfaedah wang semalaman
antara bank. Dalam perbincangan seterusnya persaindaujuk sebagai Model 1

manakala persamaan 2 dirujuk sebagai Model 2.



Teknik Penganggaran

Kaedah ARDL Pesaran et al. (1996) yang digunakdand&ajian ini mempunyai
beberapa kelebihan. Antaranya ia boleh digunakapatamengambilkira darjah
kepegunan sesuatu siri masa sebelum ujian selgajd@pat dijalankan, yakni tanpa
mengira sama ada sesuatu siri berintedf@$j 1(1) atau berintegrasi sebahagiannya
(Pesaran 1997; Bahmani-Oskooee & Ng 2002). Di sagnpu, kaedah kointegrasi
ARDL juga mempunyai sifat yang tidak bias, cekapassangat sesuai untuk siri
masa yang agak terhad. Hubungan kointegrasi aptardoleh ubah tak bersandar

dengan KLCI dan KLSI, dianganggarkan dengan peraafmarsamaan berikut:

k2
AlnKLCI, = a, —Z b AlnKLCI,_, —Z c; Aln MM, _ Zd AlnM1,_;

Jj=a

k4

+ Z e;AlnM2,_; + Z f;AInTB,_; +n; InKLCI,_,

=0 Jj=o
+n,InMM,_, +n;InM1__, +n,InM2__, +n.InTB,__, + ¢

3)

AlnKLSI, = z b; Aln KLSI,_; + Z c; Aln MM, _; --Z d;AlnM1,_,

J=0 j=

[=]

ZE‘ ﬁlnM‘Z,_ Zf L‘n.]nTB-_, +ny In KLSI, _
j=0 J=o
+n,InMM, ,+n;InM1, , +n,InM2,_, +n.InTB, , + =

4)
Sebelum proses ujian kointegrasi dilakukan adalatipg untuk menentukan lat
yang signifikan kerana ia menunjukkan wujudnya tegnasi antara pemboleh ubah.
Dalam kajian ini, lat yang digunakan adalah laehisgga 12. Setelah lat ditentukan,
nilai F diperoleh dengan menggunakan kaedah kuesaterkecil ¢rdinary least
square¥ untuk menentukan  kointegrasi  berdasarkan  hipotesnol
(Hy: ny =n, =ny =n, =n; = 0)yang menunjukkan tidak wujud hubungan
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jangka panjang. Jika nilai F yang dikira beradaeigi nilai batasan atas nilai
kritikal yakni yang diperkenalkan oleh Narayan (20Ohipotesis nol bagi tiada
kointegrasi akan ditolak. Jika nilai statistik Fréda di bawah nilai batasan bawah,
maka hipotesis nol gagal ditolak. Seterusnya, fikai statistik F berada di antara
nilai kritikal, keputusan tidak dapat dibuat. Sekiya kointegrasi wujud, langkah
seterusnya adalah membuat penganggaran OLS dengaggumakan lat yang
signifikan sebelum melakukan penganggaran model IARD, n, p) dalam jangka

panjang dengan menggunakan persamaan-persamdairt:beri

m n P
InKLCI. = ay + a,InKLCI,_; + Z aInMM,_; + Z ay InM1,_,
=1 J=0 J=0
4 E:-
(5)
wy n P
InKLCI. = ay + @y InKLCI,_; + Z aInMM__, + Z asinM2,_,
j=1 J=o j=a
_ E':_
(6)
™m n P
InKLSI, = a, + Z a; InKLSI,_; + Z azInMM,_; + Z azinM1,_; + =,
i=1 j=0 j=0
(7)
m n P
InKLSI, = @, + Z a, InKLSI, _;+ Z a,InMM,_; + Z ay InM2,_ .
=1 Jj=o j=0
+ 5,
8

Penganggaran dan pemilihan model seterusnya dibeatasarkan kepada tiga
kriteria utama iaitu=? terlaras, kriteria maklumakkaike(AIC) dan kriteriaSchwartz-

Bayesian(SBC). SBC dikenali sebagai modeghrsimonious(memilih panjang lat
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yang terkecil) manakala AIC d&f terlaras pula digunakan untuk memilih panjang
lat yang maksimum. Seterusnya adalah melakukanapgggran model pembetulan
ralat (ECM) yang juga berdasarkan ketiga-tiga kateyang sama. ECM dapat
diperoleh daripada persamaan ARDL melalui transésimlinear yang ringkas
(Banerjee et al. 1993). ECM berintegrasi secaraardik jangka pendek dan
keseimbangan jangka panjang tanpa menghilangkalumakjangka panjang. Model
pembetulan ralat bagi ARDL dinyatakan seperti paesn (9) hingga (12) yang
menunjukkan bahawa apabila berlaku kejutan ekonaitaj koefisien pembetulan
ralat (%) yang tinggi menunjukkan ekonomi akan dapat mesmc&pseimbangan

dalam jangka panjang dengan cepat dan sebaliknya.

k1 k2 k3
AnKLCL = B, + Z B, AInKLCI,_, + Z B Al MM, + Z By AlnM1,_
.;|=1 -;|=|: ; =0
TYECM, 4 + &4,
9)
k1 k2 k3
AInKLCI, = B, + Z By AInKLCI,_, + Z B AN MM,_, + Z B, AlnM2,_
=1 j=o =0
+ YECM,_, + &y,
(10)
k1 k2 k3
AlnKLSI, = B, + Z B AInKLSI, ; + Z B,Aln MM,_, + Zﬁg AlnM1,
i=1 =0 =
T ¢'EC;W:_1 T Ege
(11)
k1 k2 k3
AlnKLSI, = B, + Z B AInKLSI, ; + Z B,Aln MM,_, + Zﬁg AlnM2,
i=1 =0 =
T ¢'EC;W:_1 T Eyge
(12)
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Untuk memastikan ketepatan padanan model yanghjipigberapa ujian diagnostik
dijalankan. Ini merangkumi ujian pengganda Langeafid/l) untuk menguiji korelasi
bersiri, ujian Jarque-Bera untuk menguji kenormalaburan siri ralat, ujian
heteroskedastisiti untuk menguji kewujudan hetexdaktisiti dalam siri ralat dan

ujian Ramsey untuk menguji ketepatan spesifikasi.

PENEMUAN KAJIAN

Hasil Preliminari

Dalam kajian ini ujianAugmented Dickey-FullefADF) digunakan dalam menguiji
kepegunan setiap data siri masa. Dalam ujian ADFpemilihan lat optima untuk
setiap pemboleh ubah adalah berdasarkan kritdnamasiAkaike(AIC). Keputusan
ujian kepegunan yang menggunakan spesifikasi ADkg yi@engandungi intersep
(Panel A) dan intersep dan tren (Panel B) diturgukétalam Jadual 2. Didapati semua
log data siri adalah tidak pegun pada tahap arasl{@) kecuali data siri KLCI dan
KLSI yang pegun pada aras apabila dianggarkan demgamgambilkira intersep dan
trend. Kesemua siri adalah pegun pada pembezatmyzeraitul (1) di aras keertian 1
peratus. Satu pengecualian adalah log data siryaihd tidak pegun pada tahap aras
mahupun pembezaan pertama.

Jadual 3 melaporkan hasil analisis statistik desktntuk kesemua pemboleh
ubah dalam kajian. Didapati kesemua pemboleh ubahpunyai nilai kurtosis yang
kurang daripada tiga kecuali MM dan TB. Ini bermakaburan siri adalah leper dan
tebal dengan ekor yang pendek berbanding dengayasig bertaburan normal atau
dikenali sebagaplatykurtik Manakala nilai kurtosis MM dan TB yang melebiigiat

bermakna taburan siri mempunyai puncak yang agajgitidan mempunyai ekor
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yang panjang berbanding dengan siri yang bertabocmal atau lebih dikenali

sebagaleptokurtik.

JADUAL 2 Keputusan ujian punca unit berdasarkaigmented Dickey-Fuller

Data siri masa Aras Pembezaan pertama
Panel A. ADF dengan Intersep

KLCI -1.106152 -8.888750***
KLSI -1.431525 -8.874350***
MM -1.579212 -6.254259***
M1 0.319997 -2.178024
M2 0.848323 -12.85715***
B -2.416287 -5.562766***
Panel B. ADF dengan intersep dan tren

KLCI -3.958701** -8.931572***
KLSI -3.615203** -8.937188***
MM -0.968425 -6.448651***
M1 -3.086903 -1.992889
M2 -2.418293 -12.96376***
B -2.130962 -5.664984***

Nota : Tanda *, ** dan ** menunjukkan signifikaraga aras keertian 10%, 5% dan 1%. Semua data
dalam bentuk log.

JADUAL 3 Analisis deskriptif bagi setiap pembolédbain

KLCI KLSI M1 M2 MM B
Purata 6.7727 4.8836 11.6114 13.1690 1.0624 1.0367
Median 6.7762 4.8649 11.6019 13.1289 1.0152 1.0296
Maksimum 7.2759 5.4686 12.1346 13.8233 1.2585 $0.280
Minimum 6.3478  4.4956 11.1281 12.7228 0.6931 0.5878
Sisihan Piawai 0.2304 0.2239 0.3183 0.35582 0.13891587
Kepencongan 0.3754 0.5941 0.1358 0.2492  -0.22006638.
Kurtosis 24895 2.8226 1.7412 1.5445 3.2669 3.4801
Jarque-Bera 3.9491 6.9160.9465 11.3417" 1.2693  9.5491
Kebarangkalian ~ 0.1388  0.0315 0.0188 0.0034  0.53010082
Cerapan 115 115 115 115 115 115

Nota : Tanda *, ** dan *** menunjukkan signifikaraga aras keertian 10%, 5% dan 1%. Semua
data dalam bentuk log.

Ujian Jarque Bera mendapati pemboleh ubah KLSIMaradalah signifikan
pada aras keertian 5 peratus manakala pembolehMbatan TB adalah signifikan

pada semua aras keertian 1 peratus yang bermaksaidersebut tidak mempunyai
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taburan normal. Manakala ujian Jarque-Bera bagi 8@ KLCI pula mempunyai

nilai p melebihi 0.05, yang bermakna data siri tersebrabaran normal.

Hasil Ujian Kointegras

Hasil ujian kointegrasi bagi Model 1 dan 2 dilapgrkdalam Jadual 4 yang hanya
melaporkan nilai tertinggi statistik F yang dipililari lat 1 hingga lat 12. Di Panel A,
nilai tertinggi ujian F bagi Model 1a adalah padaall0 dan signifikan di aras keertian
5 peratus untuk kedua-dua kes. Nilai ujian F bagidd 1b dan 1c adalah tidak
signifikan pada semua lat untuk kedua-dua kes damgah itu tidak dilaporkan.
Berdasarkan model 1d dan 1f untuk kes Il, diddpiattesis nol ditolak apabila nilai
tertinggi ujian F pada lat 10 melebihi nilai batada statistik di aras keertian 10
peratus. Seterusnya Model 1e dan 1g didapati rodap nilai tertinggi ujian F pada
lat 10 dan lat 7 yang masing-masing signifikan pade keertian 5 peratus untuk kes
Il dan 10 peratus untuk kes lll. Kesimpulannyaainiljian F yang signifikan ini
menjelaskan wujud kointegrasi antara pemboleh kealangan dengan nilai saham
generik dalam lima variasi Model 1. Untuk tujuamg@anggaran ARDL, daripada
lima variasi model tersebut, yang dipilih adalahddibld dan le yang diuji pada lat
10.

Panel B di Jadual 4 menunjukkan nilai statistiktinggi ujian F untuk
menentukan kointegrasi antara pemboleh ubah badi wariasi Model 2. Analisis
kointegrasi mendapati Model 2a dan 2b signifikadgpéat 9 dengan nilai ujian F
tertinggi di aras keertian 5 peratus untuk keB#gitu juga Model 2d dan 2e yang
signifikan masing-masing pada lat 6 dan lat 9 dsdeeertian 5 peratus untuk kedua-
dua kes. Selain itu, Model 2f signifikan pada lati @ras keertian 5 peratus untuk kes

Il dan 10 peratus untuk kes Ill manakala Model Rgpifkan di aras keertian 1
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peratus untuk kes Il dan 5 peratus untuk kes llapatl 9. Secara kesimpulannya,
seperti Model 1, enam variasi Model 2 juga menukgnkwujud kointegrasi antara
pembolehubah kewangan dengan nilai saham bagialag wignifikan dan untuk

tujuan penganggaran ARDL, dua dipilih iaitu Moddl @an 2e masing-masing pada

lat 6 dan 9.

JADUAL 4 Nilai ujian F bagi KLCI dan KLSI
Model dan Pemboleh Ubah  F-test Lag (p)
Panel A. Nilai ujian F bagi KLCI
(1a) (KLCI,MM,M1,M2,TB) 4.2363" 10

(1b) (KLCI, MM, M1, TB) - -
(1b) (KLCI, MM, M2,TB) - -

(1d) (KLCI, M1, MM) 3.8889" 10
(1e) (KLCI, M2, MM) 4.9581°" " 10
(1f) (KLCI, M1, TB) 3.796F 5
(1g) (KLCI, M2, TB) 4.3479" " 7

Panel B. Nilai ujian F bagi KLSI

(2a) (KLSI, MM,M1,M2,TB) 3.6516 9

(2b) (KLSI, MM, M1,TB) 3.6059" 6

(2c) (KLSI, MM, M2,TB) - -

(2d) (KLSI, M1, MM) 5.0870%" 6

(2e) (KLSI, M2, MM) 5.3185%" 9

(2f) (KLSI, M1, TB) 4.67147 " 6

(2g) (KLSI, M2, TB) 5.4312%" o7 9

Bilangan Ujian F (1%) Ujian F (5%) Ujian F (10%)
Pemboleh ubah 1(0) I(1) 1(0) I(1) 1(0) I(1)

3.602 4.787 2.688 3.698 2.303 3.220

K=4 4.096¢ 5512 3.01¢ 4.218 2548 3.644
K=3 3.908 5.004 292G 3.838 2.474 3.317

4568 5.960 3.363 4.51% 2.823 3.88%
K=2 4358 5393 3.23% 4.053 2.713 3.45%3

5.407 6.78% 3.940 5.043 3.260 4.247
Nota: Nilai kritikal sempadan adalah daripada Namay2004). Tanda menunjukkan kes Il dengan
intersep dan tanpa tren, tarflanenunjukkan kes IlI tanpa intersep dan tanpa ffanda’, ” dan”™
menunjukkan signifikan pada aras keertian 10%, 8% 1.

Keputusan Ujian Hubungan Jangka Panjang
Keputusan empirikal ARDL bagi Model 1d dan 1e lipberdasarkan kriteria AIC.
Jadual 5 menunjukkan koefisien pemboleh ubah tesabdar iaitu MM mempunyai

tanda koefisyen yang konsisten dengan teori ekommtn negatif bagi Model 1d.
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Penemuan ini menyarankan tidak wujud hubungan mpgkjang antara MM dengan
KLCI. Manakala koefisien MM dalam pasaran Islam @{) adalah positif, yakni
bertentangan dengan teori ekonomi. Bagaimanapumotdsis kajian ini
menjangkakan bahawa dalam pasaran Islam (KLSI) rgdou sedemikian adalah
dijangkakan kerana kadar faedah yang dianggap dheagas kepada unsuba’
tidak seharusnya mempunyai pengaruh ke atas n#édiams-saham tersebut.
Berbanding dengan kadar faedah tersebut, penaweaag iaitu M1 mempunyai
tanda yang konsisten dengan teori ekonomi kerada@pati positif secara signifikan
(aras keertian 1 peratus) dalam mempengaruhi KL&i HLSI dalam jangka
panjang. Nilai koefisien M1 menyarankan apabilaldgat peningkatan 1 peratus
dalam penawaran wang iaitu M1, hasilnya akan méaitkgn KLCI sebanyak

0.68006 peratus dan KLSI juga meningkat 61.83 psrdalam jangka panjang.

JADUAL 5 Koefisien jangka panjang untuk model 1dh @al

Indeks KLCI(Model 1d) KLSI(Model 2d)
Pembolehubah Koefisien Nilai- Koefisien Nilait
MM -0.037347 -0.15313 0.073046 0.27333
M1 0.68006 8.0110*** 0.61834 5.8522%**
C -1.2399 -1.3545 -2.4367 -2.1013**
Ujian Diagnostik

Korelasi bersiri 15.6854(0.206) 14.0317(0.299)

Kenormalan taburan 0.959671(0.619) 4.1866(0.123)
Heteroskedastisiti 1.2304(0.267) 9.2759(0.002)

Nota : Tanda *, ** dan *** menunjukkan signifikgrada pada aras keertian 10%, 5% dan 1%.
Nilai dalam kurungan ujian diagnostik merujuk kepadaip.

Kesemua ujian diagnostik yang dijalankan ke ataslélldd dan 2d adalah
tidak signifikan, yakni hipotesis nol ditolak padaas keertian 1 peratus. Secara
terperinci, ujian diagnostik menunjukkan yang tidakjud korelasi bersiri dalam
model serta taburan siri adalah normal untuk ketivm-model. Selain itu, tidak
wujud masalah heteroskedastisiti dalam model ldhr{uheteroskedastisiti tidak

signifikan) namun masalah ini wujud dalam Model 2fian Ramsey yang tidak
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signifikan gagal menolak hipotesis nol dan sekaligarmakna ralat dalam model 1d
dan 2d adalah dapat dispesifikasikan. Manakala pit#ari ujian F adalah melebihi

nilai @ yang menunjukkan bahawa secara keseluruhannyankaspemboleh ubah

tak bersandar iaitu MM dan Mlyang digunakan dalaisis model 1d dan model
2d adalah signifikan ataupun bererti dalam mend@md<KLC| dan KLSI pada aras
keertian 1 peratus.

Hasil ujian yang dilaporkan dalam Jadual 6 yanglillipperdasarkan kriteria
AIC menunjukkan keputusan yang tidak jauh berbeziagdn yang diperoleh dari
Model 1d sebelum ini. Yakni, koefisien MM mempuniabungan negatif yang tidak
signifikan dalam mempengaruhi pemboleh ubah beesaiattu KLCI dalam jangka
panjang. Seperti keputusan yang diperoleh dari M@de MM mempunyai tanda
koefisien yang positif. Bagaimanapun, hubungantipddiM adalah signifikan dan
dengan itu menyarankan bukti yang bertentanganasetepri ekonomi tetapi selari
dengan hipotesis kajian ini apabila melibatkan masaaham Islam. Malah, nilai
koefisien MM juga agak besar sehingga peningkatperatus dalam MM dijangka
menyebabkan KLSI meningkat sebanyak 0.70 peratserRuan ini adalah kritikal
dalam menentukan dasar monetari yang sesuai urgngamwal pasaran saham Islam.
Hasil kajian ini adalah konsisten dengan penemieim Id.Shabri dan Rosylin (2009)
yang menjelaskan bahawa apabila kadar faedah nietjngerhatian pelabur-pelabur
akan beralih kepada saham-saham Syariah sehingggebabkan harga saham-
saham (dan dengan itu indeksnya) meningkatnya.ef@ma itu, tanda koefisyen M2
menunjukkan positif dan signifikan yakni dari segagnitud nilai koefisyennya yang
menunjukkan peningkatan 1 peratus dalam penawarangwaitu M2 akan
meningkatkan KLCI sebanyak 0.65 peratus dalam janggnjang. Bagaimanapun,

kesannya ke atas nilai KLSI agak kecil yakni pekatgn 1 peratus dalam penawaran
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wang iaitu M2 hanya meningkatkan KLSI sebanyak Op&2atus, yakni separuh

daripada kesan yang ditunjukkan dalam model-moaled) yain.

JADUAL 6 Koefisien Jangka Panjang Untuk Model 1enRa

Indeks KLCI(Model 1e) KLSI(Model 2e)
Pembolehubah Koefisien Nilai- Koefisien Nilait
InMM -0.11281 -0.46873 0.70118 2.6908***
InM2 0.64729 7.9558*** 0.31972 3.5091***
C -1.6558 -1.7308* -0.15440 -0.15513
Ujian Diagnostik

Korelasi bersiri 25.9837(0.011) 27.1776(0.007)

Kenormalan taburan 5.2638(0.072) 2.0071(0.367)
Heteroskedastisiti 0.221561(0.638) 8.5661(0.003)

Nota : Tanda *, ** dan *** menunjukkan signifikarega aras keertian 10%, 5% dan 1%.

Bagaimanapun, hasil ujian diagnostik ke atas Mdgetlan 2e menunjukkan
model tersebut mempunyai sedikit masalah. Misaloyan LM bagi korelasi bersiri
yang signifikan pada aras keertian 5 peratus meRkan terdapat korelasi bersiri
dalam kedua-dua model. Begitu juga ujian kenormadaialah signifikan yang
bermakna hipotesis nol bagi taburan normal ditblagi Model 1e berbanding Model
2e yang bertaburan normal. Bagaimanapun, modetidlatabebas daripada masalah

heteroskedastisiti apabila nilai p melebihi nitaipada semua aras keertian iaitu 1

peratus manakala didapati wujud masalah heterostsiiadalam model 2e. Ujian
Ramsey untuk kedua-dua model adalah signifikan iyalgotesis nol ditolak yang
bermakna ralat adalah tidak dapat dispesifikasikayakinan terhadap hasil model
le agak baik kerana ujian F statistik menunjukkamawa secara keseluruhan
kesemua pembolehubah tak bersandar iaitu MM dan y&i®y digunakan dalam
analisis model 1e adalah signifikan ataupun bedatam menerangkan InKLCI pada
aras keertian 1 peratus. Begitu juga dengan moedelaitu MM dan M2 adalah
signifikan dalam mempengaruhi KLSI di Malaysia kexanilai ujian F adalah 125.96

dan signifikan pada aras keertian 1 peratus.
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JADUAL 7 Penganggaran Model Pembetulan Ralat (ECM)

Pembolehubah  Model 1d Model 1le Model 2d Model 2e
dKLCI(-1) 0.24024**  0.26929*** - -
(2.4097) (2.7229)
dKLCI(-2) 0.048280  0.081980 - -
(.46358) (0.79525)
dKLCI(-3) 0.12804 0.082169 - -
(1.3191) (0.82849)
dKLCI(-4) 0.16726* 0.30086*** - -
(1.6911) (2.9999)
dKLCI(-5) 0.17359* 0.19683* - -
(1.6903) (1.9522)
dKLCI(-6) 0.21222** -
) (2.2186)
dKLSI(-1) 0.20242*  0.20696**
) ) (2.0234) (2.1541)
dKLSI(-2) -0.050072  -0.0508
) ) (-0.49399)  (-0.51367)
dKLSI(-3) 0.23864**  0.23572**
) ) (2.4235) (2.4246)
dKLSI(-4) 0.15645 0.14572
) ) (1.5367) (1.4146)
dKLSI(-5) 0.16128 0.26324**
) ) (1.5873) (2.5586)
dKLSI(-6) 0.21361**
) ) ) (2.0083)
dKLSI(-7) 0.24563**
) ) ) (2.3453)
dKLSI(-8) 0.054603
) ) ) (0.50872)
dKLSI(-9) 0.20024*
) ) ) (1.9001)
dKLSI(-10) -0.13665
) ) (-1.2767)
dMM -0.0071607 -0.021811 0.011768  0.22224
(-0.15792)  (-0.50932)  (0.25974)  (1.2815)
dMM(-1) -0.44049**
) ) ) (-2.2467)
dMM(-2) -0.29182
) ) ) (-1.5800)
dMM(-3) -0.40559**
) ) ) (-2.1356)
dMM(-4) -0.29478
) ) ) (-1.4472)
dm1 0.71638*** 0.59311%+*
(3.2391) (2.8131)
dM1(-1) 0.28306 0.32943
(1.4066) (1.6140)
dM1(-2) 0.40465* -
(1.9399)
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dM1(-3) 0.20744 - -
(1.0220)
dM1(-4) 0.42415** - -
(2.0339)
dM1(-5) 0.049836 - -
(0.24269)
dM1(-6) -0.041845 - -
(-0.20360)
dM1(-7) 0.34736* - -
(1.7365)
dM1(-8) 0.63430*** - -
(3.1284)
dMm2 0.51295* - 0.35033
) (2.2486) (1.4341)
dM2(-1) 0.17365 - 0.48864*
) (0.73702) (1.8872)
dM2(-2) 0.38912 - 0.64061**
) (1.6564) (2.4485)
dM2(-3) -0.23167 - -
) (-0.97093)
dM2(-4) 0.30269 - -
) (1.2648)
dM2(-5) -0.25448 - -
) (-1.0620)
dM2(-6) -0.58312* - -
) (-2.4805)
dc -0.23773 -0.32012*  -0.39256*  -0.039580
(-1.3045) (-1.7584) (-1.7277)  (-0.15344)
ECM(-1) -0.19173**  -0.19333** -0.16110*** -0.25635***
(-3.3460) (-3.5300) (-2.9819)  (-4.1097)
Adjusted R 0.24673 0.24028 0.17663 0.23839
F statistic 3.1506**  3.2174%*  35423%* 2 7856%*+
(0.000) (0.000) (0.001) (0.001)
DW statistic 2.0323 2.0579 2.0447 1.9759

Note : Tanda *, ** dan *** menunjukkan signifikaraga pada aras keertian 10%, 5% dan 1%.

Keputusan ujian hubungan jangka pendek

Hasil analisis seterusnya diperoleh dengan memperajanggaran terhadap model
pembetulan ralat (ECM) untuk mencari bukti wujudrtyabungan jangka pendek
antara pembolehubah berdasarkan kriteria dipilitu iAIC. Jadual 7 menunjukkan
ECM dari Model 1d, Model 1e, Model 2d dan Model Reeputusan ECM bagi
kesemua model mendapati koefisien bagi pemboleh tddabersandar MM adalah

tidak signifikan dalam mempengaruhi KLCI dan KLSéckali Model 2e yang
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menunjukkan pemboleh ubah MM signifikan dan mempurtyubungan dengan
KLSI dalam jangka pendek hanya apabila pemboleth W3 dimasukkan dalam
persamaan. Manakala pembolehubah tak bersandaMaitlan M2 adalah signifikan
dalam jangka pendek untuk semua model dalam kajan Penemuan ini
menunjukkan wujud hubungan jangka pendek yang ipa@sitara KLCI dan KLSI
dengan M1 dan M2. Kadar pelarasapged of adjustmenyang ditunjukkan oleh
nilai koefisien ECM(-1) adalah sebanyak 19.17 pey&tagi Model 1d, 19.33 peratus
bagi Model 1e diikuti 16.11 peratus bagi Model 2zhdkadar pelarasan tertinggi
adalah diperoleh dari Model 2e iaitu sebanyak 2;mératus. Ini bermakna kadar
pelarasan bagi mencapai keseimbangan dalam jarajjang adalah perlahan jika
berlaku sebarang kejutan yang menyebabkan berlaubghan dalam KLCI

mahupun KLSI.

KESIMPULAN

Hasil ujian ARDL secara umum membuktikan wujud hudmn jangka panjang antara
pemboleh ubah tak bersandar penawaran wang iaitdavilM2 dengan nilai saham
generik (KLCI) dan Islam (KLSI). Keputusan ini jugalari dengan jangkaan teori
ekonomi yang menyarankan penawaran wang mempuojaingan positif dengan
nilai saham. Hasil ujian ARDL mengenai hubungaraenkadar faedah dengan nilai
saham pula kurang memuaskan dan tidak sentiasa selagan jangkaan teori
ekonomi.

Keputusan analisis mendapati terdapat hubungarkgapgnjang antara MM
dengan nilai saham KLCI adalah selari dengan té@akni negatif) tetapi tidak

signifikan. Manakala, hubungannya dengan nilai sahHaLSI| positif dan juga
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signifikan apabila digabungkan dengan pemboleh ud@hserta wujud hubungan
negatif dengan KLSI dalam jangka pendek. Walaupuibuhgan positif pemboleh
ubah MM dan KLSI dalam jangka panjang bertentandangan teori ekonomi,
namun penemuan ini konsisten dengan hipotesisrkajiangenai pengaruh kadar
faedah (MM) yang menjadi asas unsira’ dalam suatu pelaburan. la juga selari
dengan penemuan kajian lepas oleh M.Shabri danliRq2p09) yang menjelaskan
keadaan tersebut berlaku kerana pelabur-pelabamdsaham-saham patuh Syariah
menganggap peningkatan dalam kadar faedah sebagareriba’ dan dengan itu
harus dijauhi. Tanggapan ini mendorong para pelabtwk mengalihkan perhatian
dan pelaburan mereka kepada saham-saham Syarialakilzatnya memberikan
tekanan ke atas harga saham-saham tersebut (kesaemjngkatan nilai indeks
KLSI). Hasil ujian ECM yang diperoleh daripada ujiaARDL menunjukkan
hubungan yang sama antara pemboleh ubah dalamajquegidek. Yakni, hasil ujian
ECM menunjukkan penawaran wang (M1 dan M2) secarssikien mempunyai
hubungan jangka pendek dengan nilai saham dalamak#gh segmen pasaran
generik (KLCI) dan juga Islam (KLSI). Bagaimanaptidak seperti M1, hubungan
jangka pendek antara M2 dengan nilai saham Islans(Kadalah berlat.

Begitu juga, seperti yang ditemui mengenai hubungmmgka panjang,
hubungan jangka pendek antara kadar faedah (MMpatemilai saham generik
(KLCI) juga adalah negatif yakni konsisten dengamgkaan teori, tetapi tidak
signifikan. Manakala hubungannya dengan nilai salsleim adalah positif dan
signifikan hanya dalam Model 2e. Akhirnya, secaeseturuhan, ujian diagnostik
bagi menentukan ketepatan padanan model penganggarg dijalankan ke atas
bagi Model 1 dan 2 menunjukkan tidak wujud masdlakar dalam model-model

yang digunakan dalam kajian ini. Begitu juga, ujidiagnostik kestabilan model
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menunjukkan tidak wujud perubahan struktur yangiglgan dalam model-model
yang digunakan.

Secara keseluruhan, hasil kajian ini telah menyagisoukti baru mengenai
wujudnya hubungan jangka panjang dan jangka peratgira pemboleh ubah
kewangan yang melibatkan dasar monetari dengam salaam dalam kedua-dua
segmen pasaran di Malaysia. Hubungan positif daJangka panjang antara
penawaran wang dengan nilai saham adalah konsietlegan penemuan Choudry
(1996), Rosylin dan M. Shabri (2008), dan Hairuamz Mohd Afandi dan Nurul
Shahriza (2009) sebelum ini.

Bagaimanapun, perbandingan pengaruh antara kedugeinis pemboleh ubah
menunjukkan bahawa penawaran wang merupakan pemhblgh atau instrumen
dasar monetari yang lebih berkesan untuk mengawabtldan pasaran saham di
Malaysia. Sebaliknya kadar faedah yang lebih ménjachpuan dasar monetari
menunjukkan kesan seperti yang dijangka, tetapiapashap yang terhad.
Bagaimanapun kesan positifnya yang signifikan dataempengaruhi nilai saham
Islam (KLSI) perlu diambil perhatian kerana ia marankan otoriti monetari perlu

mengambil pendekatan yang berbeza dalam usahamgamal nilai pasaran Islam.
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