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ABSTRAK 

Kajian ini adalah tentang menguji be tapa kuat hubungan antara enam buah bursa 

saham yang terdiri daripada lima buah major pasaran saham dengan Bursa Saham 

Kuala Lumpr. Lima buah major pasaran sa ham adalah Amerika Syarikat (Indeks Dow 

Jones), United Kingdom (Indeks Financial times), Australia (Indeks All Ordinries), 

Hong Kong (lndeks Hang Seng) dan Jepun (lndeks Nikkei ). Kajian ini adalah cuba 

menentukan kesahihan kepercayaan umum bahawa prestasi pasaran saham Malaysia 

adalah banyak dipengaruhi oleh prestasi pasaran saham di negara maju. Dalam 

konteks ini, tempoh yang dikaj i adalah sebanyak 11 tahun, iaitu dari lanuari 1990 

hingga Disember, 2000. Dengan ini, kaedah korelasi Pearson telah digunakan untuk 

menganalisis data-data tersebut. Keputusan korelasi yang diperoJehi dalam kajian ini 

adalah tidak begitu tinggi sebagaimana dipercayai secara wnum. Selain itu, ujian-t 

juga digunakan untuk menguji perbezaan pulangan purata antara pasaran-pasaran 

saham negara maju dengan negara Malaysia. Keputusan yang didapati adalah tidak 

mempunyai perbezaan yang signifikan bagi pulangan purata antara pasaran-pasaran 

saham masing-masing. Dalam kajian ini, min, sisihan piawai, pekali kepencongan dan 

kurtosis juga telah dicari untuk menganalisis pasaran sa ham yang manakah berisiko 

tinggi malah pulangan juga tinggi . Jadi, kesimpulan bagi kajian ini adalah pengaruh 

prestasi daripada pasaran-pasaran negara maju terhadap pasaran saham Malaysia 

adalah tidak begitu tinggi dan pelaburan secara kepelbagaian tidak akan memberikan 

pulangan yang tinggi malah hanya sedikit sebanyak sahaja jika berbanding melabur 

dalam satu pasaran sahaja. 
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A COMPARISON STUDY OF MALAYSIA STOCK MARKET WITH 
SELECTED WORLD MARKETS 

ABSTRACT 

VI 

This study is regarding to text the degree of the relationship among six selected stock 

market which are five major stock market and Malaysia stock market. The five najor 

stock market are New York (Index Dow Jones), United Kingdom (Index Financial 

Times), Australia (Index All Ordinaries), Hong Kong (Index Hang Seng) and Tokyo 

(Index Nikkei). The study is to focused on the performance of the Kuala Lumpur 

Stock Exchange which general belief that there are a high influence by the 

performance of the major stock exchange market. In this context, the duration of the 

period which selected to analysis was about 11 years which from January, 1990 to 

December, 2000. The correlation test was used to determine the degree of the 

influence by the major stock exchange market to the Kuala Lumpur Stock Exchange. 

The result showed where the degree of the influence are quite low which general 

belief not. In addition, t-test are used to test the average return among the major stock 

market with Malaysia. The result showed that the average return of the stock market 

are not significantly different. In this study the mean, standard deviation, skewness 

and kurtosis were used to analysis that which stock market is high risk whereas it got a 

high return. As a conclusion, the degree of the influence by the performance of the 

major stock market to the Kuala Lumpur Stock Exchange was quite low and the 

diversification among stock market will not produce better returns compared to invest 

in only one market. 
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PENDAHULUAN 

1.1 Peogeoalao 

Di Malaysia, Bursa Saham Kuala Lumpur merupakan satu-satunya bursa saham di 

negara Malaysia. Ia memainkan peranan yang paling penting dalam pembangunan 

ekonomi di Malaysia. Kepentingan Bursa Saham Kuala Lumpur telah diakui oleh 

pihak kerajaan dengan tertubuhnya Securities Commission sebagai badan pengawalan 

dalam memastikan pertumbuhan industri sekuriti dan ekonomi yang sihat di sam ping 

melindungi kepentingan pelabur (Kok dan Goh, 1995). 

Semenjak akhir abad ke-19, aktiviti-aktiviti broker dan syer baru dijalankan di 

Malaysia, iaitu pihak broker ,merupakan saluran yang menyediakan kemudahan 

perdagangan syer syarikat untuk urusan pemiagaan di sekitar rantau ini . Pada tahun 

1937, Pasaran Saham Malaysia yang pertama telah ditubuhkan dan dinamakan sebagai 

Persatuan Broker Saham Malaya. Malah, aktiviti-aktiviti perdagangan saham dan syer 

awam tersebut dijalankan sehingga bulan Mei tahun 1960 sahaja. 
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Pada April 1963, Malayan Stock exchange Limited telah ditubuhkan di 

Singapura. Pada tahun 1963, permohonan telah dibuat di Malaysia dan pada 

November 1964, Malaysia menamakan pasaran tersebut sebagai ,SIuck I~xchange of 

Malaysia. Apabila Malaysia ditubuhkan pada tahun 1965, nama tersebut telah ditukar 

menjadi The Slock /!.xchange of Malaysia and Singapore. 

Sehingga bulan Mei 1973, terdapat dua dewan perdagangan untuk bursa saham 

iaitu di Kuala Lumpur dan di Singapura. Malah, pada tahun 1973, terdapat perubahan 

dengan keputusan bahawa kerajaan Malaysia ingin memisahkan urusan mata wang 

antara Singapura dan Malaysia, oleh yang demikian, diputuskan bahawa Kuala 

Lumpur dijadikan sebagai pusat kewangan yang penting. Pada 2 lulai 1973, Kuala 

Lumpur Stock Exchange Berhad atau KLSE telah ditubuhkan di bawah Akta Syarikat 

1965. Dengan penubuhan ini, segala saham yang didaftarkan di bawah Slock 

Exchange of Malaysia and Singapore akan secara automatiknya disenaraikan di 

bawah Kuala Lumpur Stock Exchange Berhad (Yong, 1994). 

Pada tahun 1973 juga Akta Industri Sekuriti (SJA) telah diluluskan. Pada 14 

Disember 1976, menurut Akta Industri Sekuriti (SIA), sebuah syarikat berhad telah 

ditubuhkan. Syarikat baru ini dikenali sebagai Kuala Lumpur Stock Exchange di mana 

berperanan untuk menjalankan segala fungsi dari Kuala Lumpur Stock Exchange 

Berhad. 

Pada tahun 1974, lawatankuasa Pelaburan Asing ditubuhkan. Fungsinya 

adalah selaras dengan usaha berterusan untuk memastikan pertumbuhan industri yang 
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berdisiplin di negara Malaysia. Selain itu, pada lulai 1983, Akta Industri Sekuriti yang 

baru telah dikuatkuasakan untuk menggantikan SJA pada 1973. 

1.1.1 Latar 8elakaog 

Sejurus selepas tragedi hitam 11 September 2001 di New York, bekas Perdana 

Menteri Malaysia, Tun Dr. Mahathir Mohammad te1ah mengambil langkah untuk 

menutup Bursa Saham Kuala Lumpur daripada berdagangan pada 12 September 2001 

(WW\v. BSKL. com.my/pressrelease ). Langkah bel iau mencerminkan kepercayaan 

beliau, seperti ramai lagi ahli ekonomi, bahawa prestasi pasaran Saham Malaysia 

mempunyal hubungan yang lansung dengan suasana politik ekonomi di Amerika 

Syarikat. 

Menurut Othman Yong (1987), pasaran Saham Malaysia mempunyai pekali 

kolerasi yang tinggi dengan pasaran saham utarna seperti New York, London, Hong 

Kong, Tokyo, Sydney dan Johannesburg (iaitu di antara 0.68 dan 0.85), di antara 

selang tahun Mei 1974 dengan Disember 1978. Sehubungan dengan itu, pasaran 

Saham Malaysia di antara 1974 dan 1978 masih merupakan pasaran yang baru jika 

dibandingkan dengan pasaran New York dan London. 

Dalam suatu lagi kajian, Othman Yong (1995) telah mendapati pengaruh NYSE 

terhadap BSKL telah menjadi lebih ketara selepas tahun 1986. Namun demikian 

pengaruh TSE terhadap BSKL tidak konsisten. Maka pergerakan KLSE pada 

keseluruhannya dikatakan tidak bergantung kepada semua pasaran saham utama 

seperti N YSE dan TSE. 

UMS 
UNIVERSITI MALAYSIA SABAH 



4 

Walaubagaimanapun, selepas tahun 80an , pasaran saham di Malaysia telah 

semakin matang. Girard et al (200 I) dalam kajiannya menyatakan bahawa Malaysia 

merupakan antara pasaran yang telah mengecapi kematangan kerana telah menempuhi 

pelbagai krisis ekonomi. Girard et al juga menyatakan bahawa pasaran seperti 

Malaysia, Korea, Indonesia, Filipina, Taiwan dan Thailand telah menunjukkan sifat 

telahan berbanding pasaran yang lebih kukuh. Ini kerana menurut kajian Climent 

(2001), pasaran di Asia boleh diramal dengan prestasi pasaran saham di Amerika 

Syarikat. 

Dalam kajian ini, kita akan mempelopori dengan mendalam untuk mengetahui 

sarna ada pasaran saham di Malaysia (Bursa Saham Kuala Lumpur) masih dipengaruhi 

oleh pasaran asing yang kukuh seperti New York Slack Exchange. Tokyo Slack 

Exchange. fJondon Slack Exchange. Sydney Slack Exchange dan Hong Kong Stock 

Exchange. 

Dalarn pad a itu, analisis kedua dilakukan untuk mengetahui jenis pulangan yang 

akan didapati apabila pelabur mempelbagaikan pelaburan dalam pasaran saham yang 

berbeza-beza. 

1.1.2 Pengenalan Terhadap Jenis Pasaran 

Saham biasa yang juga dikenali sebagai ekuiti sekuriti mewakili pemilikan saham 

dalam suatu korporat atau firma. Setiap pemilik saham akan memegang sijil saham 

sebagoi bukti hak milik soham syarikot berdasarkan kaJian-kajian Icp.s, U M S 
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selalunya memberikan pulangan yang lebih tinggi berbanding dengan bon. Namun 

demikian risiko memiliki saham biasa adalah lebih tinggi berbanding bon. 

Pasaran ekuiti sekuriti terdiri daripada beberapa jenis saham. Antaranya ialah 

saham pertumbuhan, saham pendapatan, saham mewah, saham spekulatif, sa ham 

berputar (cyclical stock) dan saham defensif. 

Saham pertumbuhan ialah saham biasa di mana firma yang mengalami 

pertumbuhan dalam jualan dan pendapatan yang melebihi tahap purata yang telah 

ditetapkan. Bayaran dividen adalah sangat rendah ataupun kadang-kadang tidak ada 

sebarang dividen. Maka pulangan daripada saham ini digunakan semula untuk sebab-

sebab pertumbuhan ekonomi. 

Saham pendapatan pula merupakan saham yang dimiliki untuk jangka masa 

yang panjang. Saham ini lambat mencapai kematangan dan membayar dividen yang 

tinggi. Risiko memiliki saham pendapatan adalah rendah serta peningkatan dalam 

harga saham adalah sedikit sahaja. Salah satu contoh saham pendapatan ialah sa ham 

utiliti . Sebaliknya saham mewah ialah saham yang mempunyai perturnbuhan 

konsisten dan dapat memberikan pulangan yang tinggi . 

Saham spekulatif pula merupakan saham yang berisiko tinggi , iaitu 

kemungkinan untuk rugi atau untung adalah tidak menentu. Biasanya saham yang 

mempunyai perbezaan yang besar di antara harga yang paling tinggi dan harga yang 

paling rendah pada akhir minggu ke-52 , di sebut sebagai saham spekulatif. 
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Saham putaran (cyclical) merupakan saham yang bergantung kepada siri 

pergerakan perniagaan. Ini bermakna apabila suasana ekonomi baik,harga saham ini 

akan meningkat. Sebaliknyajika ekonomi meleset, saham ini juga akanjatuh. 

Saham defensif pula merupakan saham yang mempunyai sifat-sifat yang 

bertentangan dengan saham putaran. Harga saham defensif meningkat apabila 

ekonomi dalam keadaan meleset, manakala menurun apabila ekonomi jatuh. Saham 

seperti ini jarang dijumpai (Levy,200 1). 

1.1.3 Pengenalan Terhadap Kaedah Kolerasi 

Kewujudan konsep seperti analisis regresi dan analisis korelasi adalah setanding 

dengan kewujudan statistik. Pada ketika ini, Galton-Pearson correlation coefficient 

merupakan formula yang terkenal digunakan secara menyeluruh dalam proses 

menganalisis data. Analisis Regresi pula merupakan konsep yang paling penting 

dalam sebarang statistik, di mana ia telah mengakibatkan banyak pengitlakan umum 

dan teknik-teknik yang baru. Walaupun terdapat perhubungan di antara satu sarna lain, 

namun, konsep kedua-dua kaedah ini adalah tidak sarna. 

Bagi definasi analisis korelasi adalah satu formula simetrik yang berada di dua 

pembolehubah seperti pxy atau analisis kolerasijuga boleh ditakritlcan sebagai 

Kvv(x,y) 
P = r, )r.r ) -V v (Jr( x yar(y 
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Malah, formula ini tidak sesuai dalam konteks analisis regresi , ini kerana la 

mempunyai dua pemboJehubah yang Jain takrifan (Dodge dan Rousson, 2001). 

1.1.4 Pengenaian Terhadap Ujian-t 

Hipotesis nol yang menyatakan bahawa kecekapan pasaran tiada kaitan dengan 

kesinambungan (atau keselanjaran) perdagangan diuji dengan menggunakan formula 

dengan 

III -Ill = 0 = Nilai hipotesis , 

XI = Min peratusan pulangan bulanan bagi pasaran A 

X2 = Min peratusan pulangan bulanan bagi pasaran B 

n1 = bilangan pulangan bulanan bagi indeks A 

n2 = bilangan pulangan bulanan bagi indeks B 

s ~ = varians bagi pUlangan bulanan bagi indeks A 

s ~ = varians bagi pulangan bulanan bagi indeks 8 
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Hipotesis no1 di terima jika nilai t-(diperhati) adalah dalam bidang nilai negatif atau 

positif jadual-t dengan darjah kebebasan, nl +n2-2 pada aras keertian 5 peratus atau 1 

peratus yang berkenaan. Bagi n> 30, taburan-t dianggarkan oleh taburan-z (Yong, 

1994). 

1.2 Objekif Kajian 

Objektif kajian ini adalah seperti berikut: 

a. Menentukan sarna ada prestasi pasaran-pasaran saham uta rna (negara 

maju) mernberikan pengaruh yang kuat kepada prestasi pasaran saham 

negara Malaysia. 

b. Menentukan sarna ada purata perubahan peratusan pulangan bulanan 

terdapat perbezaan signifikan di antara pasaran-pasaran saham yang 

terpilih. 

1.3 Skop Ka.iian 

Skop kajian ini adalah melibatkan en am buah pasaran saham di mana lima buah 

pasaran saham utama di dunia ini dan pasaran saham Malaysia (indeks KLCI). Lima 

buah pasaran saham utarna ini adalah pasaran saharn di Amerika Syarikat (indeks Dow 

.lanes), United Kingdom (indeks Financial Times), Jepun (indeks Nikkei), Australia 

(i ndeks AI/ Urdinaries) dan Hong Kong (indeks Hang Seng). 
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Tempoh yang dipilih dalam kajian ini adalah sebanyak sebelas tahun iaitu pada 

Januari 1990 hingga Disember 2000. Data-data yang dikaji adalah dalam bentuk 

perubahan peratusan pulangan bulanan bagi pasaran-pasaran saham tersebut. Selain 

itu, data-data tersebut dianahsis dalam tiga sUb-tempoh iaitu sUb-tempoh yang 

mengambilkira keseluruhan tempoh kajian (Januari 1990 hingga Disember 2000). 

mengambilkira tempoh masa sebelum ekonomi krisis (Januari 1990 hingga Jun 1997) 

dan mengambilkira tempoh dalam masa ekonomi krisis (Julai 1990 hingga Disember 

2000). 

1.4 Bahan Kajian 

Data-data pasaran saham tertentu didapati dari bilik pasaran saham di Sekolah 

Pemiagaan dan Ekonomi, Universiti Malaysia Sabah. Data-data yang digunakan 

dalam kajian ini terdiri daripada bursa saham Kuala Lumpur, New York, London, 

Sydney, Tokyo dan Hong Kong. Pasaran-pasaran saham yang dikaji adalah pasaran 

saham yang telah berniaga dalam tempoh Januari 1990 hingga Disember 2000. 

Sehubungan dengan ini , sebelum data yang diperolehi tersebut dianalisis, 

indeks harian perlu diproses kepada indeks bulanan bagi setiap bursa saham yang 

terpilih. 
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BAB2 

ULASAN LITERA TUR 

2.1 Ulasan Terhadap Bursa Saham 

Kajian-kajian lepas telah membuktikan babawa adalah baik untuk mempelbagaikan 

pelaburan saham kepada pasaran yang berlainan . lni kerana daripada kajian-kajian 

terdahulu, didapati korelasi yang negatif atau nilai positif yang rendah di antara bursa 

saham antarabangsa. Sebaliknya jika pekali korelasi bagi hubungan di antara pasaran 

saham antarabangsa adalah kuat ( iaitu nilainya positif dan tinggi), maka pelabur tidak 

perlu mempelbagaikan pelaburan mereka kepada pasaran saham yang berlainan. Mereka 

hanya perlu menumpukan perhatian kepada satu pasaran saharn sahaja lmtuk mengaut 

keuntungan. Dengan ini, para pelabur yang menumpu terhadap satu pasaran saham 

sahaja, tidak perlu bimbang terhadap risiko-risiko seperti kadar pertukaran matawang 

asing dan sebagainya apabila melabur di pasaran-pasaran asing. 

Kajian Yong (1995) yang berkaitan dengan perbandingan di antara prestasi 

pasaran saham New York Stock Exchange (NYSE), Tokyo Stock Exchange (TSE) dan 

Bursa Saham Kuala Lumpur (BSKL). Kajian ini dilakukan untuk mengetahui sarna ada 
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prestasi hujung rninggu NYSE dan TSE rnernpengaruhi prestasi BSKL pada rninggu baru. 

Keputusan rnenunjukkan bahawa ketiga-tiga pasaran saham lni tidak rnernpunyai korelasi 

yang tinggi di an tara satu sarna lain . Dengan itu, beliau rnengatakan bahawa terdapat 

faktor-faktor lain juga yang rnernpengaruhi prestasi pasaran saham BSKL. Korelasi yang 

didapati pula rnungkin disebabkan oleh hubungan dagangan di antara Malaysia dengan 

Amerika Syarikat serta Jepun. Maka timbulnya soalan, ' Mengapa pasaran saham 

Malaysia turut rnenjunam apabila pasaran saham Arnerika Syarikat jatuh, misalnya 

sewaktu Nahas Oktober 1987 ?' 

Kajian Lee, Petit dan Swankoski (1990) yang berkaitan dengan hubungan 

pulangan harian dengan pulangan hari pertama dalam seminggu. Kajian rnereka 

dilakukan pada bursa saham yang terpilih di Asia-Pacific. Hasil kajian mereka 

rnenunjukkan kesan pulangan pada hari pertama memberikan kesan terhadap sebahagian 

sahaja pre stasi paSaran saham penting di rantau tersebut. Manakala sebahagian lagi 

pasaran saham pula tidak menunjukkan sebarang kesan ketara. Ini kerana pasaran-pasaran 

ini dilindungi oleh pertandingan daripada pelabur-pelabur asing yang hendak melabur di 

pasaran terse but, atau pasaran saham tersebut menggunakan sistem pasaran yang 

berlainan. 

Dalam suatu lagi kajian Yong dan Zaida (2000), penunman mata wang Malaysia 

semasa krisis ekonorni dikatakan tidak rnempengaruhi pasaran saham ternpatan waJaupun 

penurunan mata wang tempatan adalah sama dengan penunman bursa saham tempatan. 

Kajian ini dilakukan wltuk mengetahui kadar pertllkaran matawang asing terhadap bursa 
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saham Malaysia sebelum dan selepas krisis mata wang. Ketidakstabilan kadar pertukaran 

wang adalah paling ketara apabila krisis ekonomi berlaku. Maka dengan ini, kita boleh 

katakan bahawa tidal< terdapat kaitan secara langsung di antara pasaran saham dengan 

pasaran mata wang Malaysia . 

2.2 Ulasan Tentang Krisis Mata Wang 

Pada 2 lulai 1997, krisis ekonomi di Asia telah mencetus huru-hara di seluruh dunia. 

Sejak krisis ekonomi yang bennula di Asia Tenggara mula menggegarkan pasaran saham 

tempatan, saham negara-negara maju juga tumt jatuh. Justeru itu, menyebabkan banyak 

syarikat korporat untuk menggulung tikar di serata dunia. Situasi ini menampakkan suatu 

kesan domino di antara pasaran saham dunia. Krisis ekonomi 1997 bagaikan 

membuktikan kemelesetan ekonomi di Asia dapat menggegarkan pasaran saharn utama 

dunia seperti NYSE. Sebenamya kesan ini juga merupakan kesan berbalik, iaitu apabila 

saham di Asia jatuh, saham di Amerika Syarikat juga akan terjejas. Tetapi sejauh 

manakah kesan berbalik ini? 

Menurut Climent (2001), walaupun terdapat kesan perebakan kemelesetan 

ekonomi di Asia, Amerika syarikat kurang terjejas berbanding pasaran-pasaran lain. 

Dalam kajiannya, Climent juga telah menyatakan bahawa pasaran salmm di Asia boleh 
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