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ABSTRAK 

Kajian ini dijaIankan adalah bertujuan untuk membina satu model terbaik bagi saham 

Telekom (TM) dan sekaligus meramaI harga tutup bagi saham tersebut tennasuklah 

hari-hari yang tidak diniagakan dengan menggunakan model tersebut. Data yang 

digunakan adalah harga tutup saham TM setiap hari dari tahun 1999 sehinggalah ke 

2007. Namun begitu, harga tutup saham TM pada November 2007 hingga Disember 

2007 digunakan untuk dibandingkan dengan nilai harga tutup yang diperoleh dengan 

menggunakan model terbaik tersebut. Model ini diperoleh dengan cara menggunakan 

analisis sirl masa iaitu Model Campuran Autoregresi dan Purata Bergerak, ARMA. 

Bagi harga tutup pada hari-hari yang tidak diniagakan seperti hujung minggu dan cuti 

pelepasan am telah dianggarkan dengan menggunakan kaedah kubik splin. 

Penganggaran ini dimudahkan dengan menggunakan program C++ yang telah 

disediakan untuk menganggar data yang tiada tersebut. Seterusnya, lapan kriteria telah 

digunakan dalam memilih model yang terbaik di antara model-model yang terpilih 

bagi saham TM. Melalui Japan kriteria tersebut, model terbaik memberi nilai yang 

paling minimum. Di antara model-model yang terpilih itu, model yang paling banyak 

memberi nilai paling minimum menggunakan Iapan kriteria tersebut merupakan model 

yang terbaik. Ujian Wald telah dijalankan untuk memastikan bahawa penyingkiran 

pembolehubah dalam sesuatu model adalah benar. Ujian kerawakan juga dijaIankan 

untuk menguji samada ralat tertabur secara rawak ataupun tidak. Kemudian, model 

terbaik tersebut digunakan untuk tujuan peramalan harga tutup saham TM untuk hari

hari seterusnya. 
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ABSTRACT 

This study has been conducted to build a best model for Telekom's stock (TM) and to 

forecast the closing price including the non-trading days by using that model. Data 

that has been used is everyday TM's closing price from 1999 until 2007. Nevertheless, 

TM's closing price on November 2007 until December 2007 is used to compare with 

the closing price value that has been obtained by using the best model. The model has 

been acquired by using time series analysis which is Autoregressive Moving Average 

Model, ARMA. For closing price on the non-trading days such as weekends and 

public holidays are estimated by using cubic spline method. This estimation is 

simplified by using the c++ program which has been prepared for estimate the 

missing value. Further more, eight selection criteria (8SC) has been used to choose the 

best model among the selected models for TM's stock. From these eight selection 

criteria, the best model gives the minimum value. Among these selected models, 

model which gives more minimum value using the eight selection criteria was the best 

model. Wald test has been conducted to make sure that the elimination of the variable 

from the model is true. Randomness test has been conducted also to test whether the 

residual is randomly distributed or not. Then, the best model has been used to forecast 

the TM' s stock. 
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DAB 1 

PENDAHULUAN 

1.1 Pengenalan 

Malaysia kini sudah marnpu untuk berdiri sarna tinggi, duduk sarna rendah dengan 

negara-negara yang maju lain tidak kiralah dari sudut ekonomi mahupun kemajuan 

teknologi. Malaysia juga merupakan negara membangun yang termaju pada hari ini 

jika hendak dibandingkan dengan negara-negara Islam yang lain. Menurut Mohd 

Sidek Ahmed (1995), Malaysia telah diiktiraf oleh pakar-pakar ekonomi dunia yang 

bersidang di Geneva sebagai sebuah negara perdagangan yang ke 19 terbesar di dunia. 

Manakala dari segi persaingan, Malaysia terletak di tangga ke 17 daripada 20 negara 

yang mencapai pertumbuhan ekonomi yang paling pesat di dunia. Antara sebab 

mengapa Malaysia telah sampai ke tahap itu adalah salah satunya kerana pasaran 

sahamnya yang sering menj adi tumpuan. 
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1.2 Saham dan Pasaran Saham 

Saham adalah sejenis terbitan yang dikeluarkan oleh sesebuah syarikat sebagai tanda 

pemilikan. Seorang pernilik saham secara langsung merupakan seorang pemilik 

syarikat saham yang dirnilikinya. Sebagai seorang pemilik syarikat, pemegang saham 

berhak ke atas keuntungan yang akan diperoleh dan juga sanggup menanggung risiko 

kehilangan wang modal jika saham syarikat tersebut mengalami kerugian. 

Selain itu, saham juga merupakan satu bentuk pelaburan yang membolehkan 

pemiliknya mendapat pulangan yang setimpal pada masa hadapan. Menurut Ismail 

Ibrahim (1993), pemegang saham akan menikmati tiga jenis pulangan hasil 

pemegangannya iaitu: 

1. Dividen 

Dividen ialah wang tunai yang akan diperoleh oleh pemegang saham 

yang dibayar oleh syarikat saham yang dipegangnya. Ia juga dianggap 

sebagai suatu pendapatan kerana ia merupakan pulangan hasil daripada 

pemegangan saham. 

11. Keuntungan modal 

Namun begitu, sesetengah pemegang saham lebih mahukan 

keuntungan modal daripada dividen. Hal ini kerana dividen dianggap 

tidak releven. Keuntungan modal pula diukur melalui pembezaan barga 

belian dengan harga jualan sesuatu saham itu. Tambahan pula, 

keuntungan modallebih besar daripada pemulangan dividen. 
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Ill. Kadar pulangan (KP) 

Merupakan ukuran prestasi sesuatu saham. Ia mengambil kira dividen 

dan juga keuntungan modal. Kadar pulangan pula didapati dengan: 

KP Keuntungan Modal + Dividen 

Secara rasminya, menurut penjelasan daripada kamus istilah ekonomi, saham 

ditakrifkan sebagai suatu cara bagaimana sesuatu syarikat itu boleh mendapatkan 

modal. Pemegang saham merupakan pemilik syarikat. Menurut Ismail Ibrahim (1993), 

melalui bursa saham yang dijalankan, pemilik syarikat tersebut boleh menjual saham-

saham mereka tanpa perlu berhubung secara terus dengan pembeli saham mereka. 

Segala urusan penjualan dan pembelian ini dilakukan oleh pihak broker sebagai ejen 

pembeli dan penjual. Dari sudut kewangan, saham mewakili modal yang 

disumbangkan secara bersama oleh pemilik-pemilik syarikat dan mereka yang 

bersetuju untuk berkongsi terhadap sebarang keuntungan dan kerugian yang akan 

dialarni mengikut peratus sumbangan masing-masing. 

Lin (1998) menjelaskan bahawa secara amnya terdapat dua jenis saham iaitu 

saham biasa dan saham utama. Saham biasa selalunya dikeluarkan oleh sesebuah 

syarikat untuk pertukaran modal yang dibekalkan kepada syarikat tersebut. Semakin 

besar sesebuah syarikat itu, maka makin banyaklah modal yang diperlukan dan 

sekaligus menyebabkan semakin banyaklah saham yang akan diterbitkan oleh syarikat 

tersebut. Saham utama, seperti yang dinyatakan oleh Ismail Ibrahim (1993), 

merupakan saham yang mendapat keutamaan dari segi pembayaran dividen sebelum 

pembayaran dividen dikeluarkan kepada pemegang saham biasa. Kadar dividen saham 

utarna ini ditetapkan terlebih dahulu sewaktu terbitannya. Ini bermakna, pemegang 
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saham utama akan mengetahui terlebih dahulu kadar dividen yang bakal diterima. 

Tambahan pula, risiko memegang saham utama adalah lebih sedikit berbanding 

memegang saham yang biasa. 

Pasaran saham merupakan suatu temp at di mana saham-saham ini akan 

dipemiagakan tanpa perlu pembeli dan penjual saham berdepan secara terus. Dalam 

konteks yang lebih luas, Othman Yong (1995) memberitahu bahawa peranan pasaran 

saham adalah untuk memudahkan peruntukan sumber-sumber dengan lebih lengkap 

dan juga agihan milikan yang lebih luas. 

Bursa Saham Kuala Lumpur (BSKL) merupakan suatu tempat di mana 

peminjam, iaitu pemilik syarikat, untuk mendapatkan modal daripada sesiapa sahaja 

yang berminat untuk membeli saham syarikat tersebut atau dengan ringkasnya BSKL 

merupakan suatu tempat untuk menyediakan kemudahan modal. BSKL ialah badan 

bebas yang mempunyai memorandum dan artikel pertubuhan. Di samping itu, 

menurut Othman Y ong (1995), BSKL juga bertanggungjawab mengawasi pasaran dan 

menguatkuasakan syarat-syarat penyenaraian yang menggariskan kriteria 

pengapungan saham-saham, pendedahan maklumat korporat dan disiplin yang perlu 

dipelihara oleh syarikat-syarikat awarn. 

BSKL terbahagi kepada dua papan penyenaraian iaitu papan utama dan papan 

kedua seperti yang dinyatakan oleh Ismail Ibrahim (1993). Syarikat-syarikat akan 

disenaraikan mengikut kriteria yang telah ditetapkan sarna ada berada di papan utama 

ataupun papan kedua. Syarikat-syarikat ini juga akan dikategorikan kepada pelbagai 

sektor seperti sektor perdagangan, sektor perkhidmatan, sektor kewangan dan 
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sebagainya di mana ia bergantung kepada jenis perniagaan yang dijalankan oleh 

syarikat itu. Namun begitu, pada papan kedua syarikat-syarikat tidak diletakkan di 

dalam kategori seperti ini memandangkan bilangan syarikat yang berada pada papan 

kedua adalah sedikit. Saham-saham syarikat yang berada di papan utama 

kebiasaannya merupakan suatu syarikat yang besar dan melibatkan modal lebih 

daripada RM20juta. Manakala bagi papan kedua, syarikat-syarikat yang disenaraikan 

di sini merupakan syarikat yang kecil dan yang hanya memerlukan modal di antara 

RMSjuta dan RM20juta. 

1.3 Penyataan Masalah 

Masalah yang utama bagi kaj ian ini adalah terdapatnya data yang tiada iaitu harga 

saham pada hujung minggu dan pada hari cuti pelepasan am. Seperti yang diketahui, 

BSKL akan mengeluarkan laporan mengenai harga saham syarikat sarna ada melalui 

media cetak mahupun media elektronik pada setiap hari. Narnun begitu, pada hujung 

minggu iaitu hari Sabtu dan Ahad, dan pada hari cuti pelepasan am, BSKL tidak 

mengeluarkan laporan harga saham. Walhal, aktiviti peroiagaan tetap berjalan seperti 

biasa pada hari-hari tersebut. Oleh sebab itu, di dalam kajian ini terdapat data yang 

tiada, iaitu harga saham pada hari-hari tersebut. Apabila terdapatnya data yang tiada, 

ini akan mengakibatkan hasil sesuatu kajian itu tidak jitu. Narnun, untuk 

menganggarkan data yang tiada itu bukanlah sesuatu yang mudah. Justeru, langkah 

perlu diambil untuk menganggar data yang tiada tersebut. Selain itu, pre stasi harga 

saham bergantung kepada banyak perkara. Kadang-kadang perkara yang sama akan 

memberikan kesan yang berlainan terhadap harga beberapa saham pada satu-satu 

masa. Menurut Ismail Ibrahim (1993) misalnya, harga komoditi yang melambung naik 
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akan memberikan kesan yang baik terhadap syarikat yang mengeluarkan kesan yang 

baik terhadap syarikat yang mengeluarkan komoditi ini berbanding dengan syarikat 

lain. Antara faktor yang mempengaruhi harga saham adalah seperti berikut: 

1. Faktor ekonomi negara dan juga prestasi syarikat 

11. Perbezaan komposisi pelabur juga akan menyebabkan permintaan dan 

penawaran saham turut berubah 

Ill. Faktor psikologi pelabur. 

Peramalan juga akan dilakukan untuk meramalkan harga saham sesuatu saham 

itu pada masa hadapan. lni dapat membantu seseorang pelabur itu untuk memilih masa 

yang sesuai untuk memasuki pasaran saham agar keuntungan yang paling optimum 

dapat diperolehi. 

1.4 Skop Kajian 

Kajian yang akan dilakukan ini melibatkan harga tutup saham harian sepanjang tahun 

dari tahun 1999 sehinggalah tahun 2007 bagi Syarikat Telekom Malaysia Berhad 

(TM). 

Syarikat Te1ekom Malaysia Berhad merupakan salah satu syarikat komunikasi 

yang terbesar di Malaysia. Syarikat Telekom Malaysia, atau dengan nama ringkasnya, 

iaitu TM, yang juga digunakan dalam BSKL, memonopoli industri telekomunikasi di 

Malaysia terutamanya bagi para pengguna talian tetap. Dengan slogan "Merintis 

Kemungkinan", TM menjadi salah satu syarikat bumiputra yang agak beIjaya dalam 

ekonomi Malaysia, yang diterajui oleh Dato' Abdul Wahid Omar, sebagai Ketua 
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Pegawai Eksekutif. Menurut Yong dan Zaiton Ahmad (2001), pada awal kewujudan 

TM, ia merupakan salah satu institusi kerajaan Malaysia, yang dikenali sebagai 

labatan Telekom Malaysia. Namun, pada tahun 1987, labatan Telekom Malaysia ini 

telah diswastakan dan dikenali sebagai Syarikat Telekom Malaysia Berhad. 

Seterusnya pada April 2005, secara rasminya Syarikat Telekom Malaysia Berhad 

menukar jenama global mereka sebagai TM. TM mula menduduki BSKL pada 9 

September 1990. Disebabkan kejayaan TM ini di dalam industri telekomunikasi 

dengan keuntungan berjuta-juta ringgit setiap tahun, TM telah berjaya menempatkan 

saham mereka di papan utama BSKL. 

1.5 Objektif Kajian 

Setiap kajian yang dijalankan mestilah mempunyai objektif yang telah ditentukan agar 

kajian dan penyelidikan itu mempunyai hala tuju untuk dicapai. Kajian yang 

dijalankan ini mempunyai beberapa objektif, antaranya adalah seperti berikut: 

1. Menganggar harga saham yang hilang dengan menggunakan kaedah 

yang sesuai 

ii. Mendapatkan model harga tutup saham harian TM yang terbaik dengan 

menggunakan analisis siri masa 

iii. Meramal harga saham harian TM pada masa hadapan berdasarkan data 

sejarah yang diperoleh dan juga berdasarkan daripada model terbaik 

yang dipilih 

VI. Melihat samada model terbaik yang diperoleh untuk ramal an adalah 

sesuai digunakan 
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v. Membantu para pelabur untuk menentukan waktu yang sesuai untuk 

melabur ke dalam pasaran saham bagi memperolehi keuntungan dan 

meminimumkan risiko pelaburan yang perlu dihadapi menggunakan 

model yang telah diperoleh. 

1.6 Kepentingan Kajian 

Harga saham sentiasa mengalami perubahan yang tidak menentu dan tidak dijangka. 

Harga saham dipengaruhi oleh pelbagai faktor seperti keadaan ekonomi negara 

terse but, keadaan politik, tahap permintaan, tahap penawaran dan sebagainya. 

Menurut Ismail Ibrahim (1993), faktor psikologi manusia juga kadang-kala 

merupakan faktor yang akan mempengaruhi harga sesuatu saham. Contohnya seperti 

apabila pelabur yang ingin membeli saham sebuah syarikat, dan kemudian mereka 

mendapat tabu pemilik syarikat itu mengalami malapetaka contohnya seperti sakit 

tenat ataupun meninggal dunia, para pelabur tersebut akan menjual saham yang telah 

dibeli itu. Sekaligus ia akan menyebabkan harga saham syarikat tersebut jatuh. 

Kajian ini akan membantu para pelabur dalam memahami keadaan Indeks 

Komposit BSKL yang sekaligus mempengaruhi harga sesuatu saham. Para pelabur 

juga boleh merujuk kepada model yang akan dihasilkan untuk membantu mereka 

menganggar keadaan pasaran pada masa hadapan dan juga di dalam membuat 

keputusan untuk melaburkan ke dalam saham terse but ataupun tidak. Ini kerana 

melalui model ini, harga sesuatu saham samada akan naik ataupun turon akan dapat 

diramal. 
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Selain itu, harga saham yang tiada, iaitu pada hujung minggu dan pada cuti 

pelepasan am boleh dianggar. Peramalan ini sangat penting dalam kebanyakan 

organisasi dan individu. Hal ini kerana ramalan pada masa hadapan akan memberi 

sumbangan yang besar di dalam proses membuat keputusan. Kerajaan sesebuah 

negara juga mestilah berupaya untuk meramalkan perkara-perkara seperti kadar 

pengangguran, kualiti air, kadar inflasi dan sebagainya. Ini dapat membantu sesebuah 

negara itu akan terus maju dan membangun. lni tidak terkecuali dengan syarikat-

syarikat perniagaan terutamanya dalam urusan kewangan. Kadar faedah perlulah 

diramal supaya memperoleh model yang baru bagi memudahkan syarikat itu untuk 

meramalkan penerimaan dan perbelanjaan aliran tunai syarikat mereka dan juga dapat 

mengekalkan kecairan syarikat. 
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ULASANPERPUSTAKAAN 

Kajian mengenai harga saham, peramalannya bagi sesebuah syarikat atau ekonomi di 

sesebuah negara pemah dilakukan oleh para pengkaji sebelum ini seperti Antoniou 

dan Garrett (1993), Chambers dan Nowman (1997), Elger et ai. (2006) dan rarnai lagi, 

mereka menggunakan kaedah regresi berganda, kaedah siri masa mahupun kaedah 

yang lain. Peramalan harga saham menjadi penting di mana kajian dijalankan oleh 

rarnai penganalisis ekonomi supaya keuntungan maksimum dapat diperolehi dengan 

risiko yang paling rendah. Oleh itu, terdapat kajian mengenai harga saharn dijalankan 

sebelum ini dengan menggunakan beberapa kaedah tertentu. 

Menurut Antoniou dan Garrett (1993), pasaran saharn di seluruh dunia telah 

mengalami kejatuhan pada Oktober 1987. lni mengakibatkan pasaran saham di 

seluruh dunia dilabelkan dengan berbagai-bagai kegagalan dan kejatuhan, dan ia 

mengambil masa yang agak lama untuk memperbetuikan harga bagi sesuatu saham 

itu. Kajian yang telah dilakukan di Amerika Syarikat ini mendapati bahawa terdapat 

pelbagai aspek berkaitan hubungan di antara indeks saham pada masa hadapan dengan 

indeks saham pada masa tersebut. Ketika pasaran saham ini mengalarni kejatuhannya, 

pelbagai persoalan telah timbul, sarna ada dua pasaran ini berfungsi sebagai satu 

pasaran ataupun sama ada perkaitan di antara dua pasaran itu telah berpecah, sebagai 

contohnya kedua-dua pasaran ini berfungsi sebagai dua entiti yang berbeza. Apa yang 
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dapat diperhatikan, apabila kedua-dua pasaran ini tidak berfungsi secara bersama, ini 

akan mempengaruhi hasil pasaran pada mas a depan. Proses transaksi bagi harga 

saham menggunakan data minit demi minit, telah mengkaji hubungan harga kedua-

dua pasaran tersebut, dan didapati bahawa perkaitan di antara kedua-dua pasaran ini 

telah berpecah. Apabila harga saham mula menurun, ia mempengaruhi dan berlarutan 

sehingga dua minggu perdagangan dijalankan. Namun begitu, interaksi di antara wang 

tunai dengan pasaran produk yang diperoleh menunjukkan terdapat hanya sedikit 

sahaja perkaitannya dengan kejatuhan pasaran saham. Ini menunjukkan bahawa 

betapa pentingnya harga sesuatu saham di dalam pasaran saham tersebut dan 

seharusnya kepentingan harga saham ini tidak boleh diabaikan kerana ia sedikit 

sebanyak akan mempengaruhi harga saham pada masa yang berikutnya. Untuk 

menganalisis perhubungan harga di antara pasaran indeks saharn pada masa hadapan 

dengan pasaran saham pada masa tersebut, terdapat dua kemungkinan yang timbul, 

iaitu pertamanya, harga saham yang hilang atau tiada, dianalisis dan dibandingkan 

dengan harga sebenar yang ada, atau secara teorinya mengenalpasti sarna ada nilai 

keuntungan yang diperolehi secara rambang boleh digunakan. Keduanya, analisis 

lead-lag untuk mengkaji perhubungan di antara dua pasaran tersebut. Kesimpulannya, 

kepentingan yang telah diperoleh melalui kajian yang telah dilakukan ini adalah 

melalui rangka kerja tersebut, ia dengan secara cepatnya menghasilkan saranan 

dengan anggapan terhadap fungsi pasaran tersebut. Tarnbahan pula, Antoniou dan 

Garrett (1993) berpendapat bahawa harga pada masa seterusnya akan menguasai 

indeks dengan sedikit keterangan maklumbalas daripada indeks pada mas a seterusnya. 

Seperti yang diketahui, pada setiap rninggu, semestinya akan terdapatnya harga 

saham yang tidak diketahui terutarnanya ketika hari Sabtu dan Ahad dan juga pada 
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cuti am. Oleh yang demikian, untuk mengetahui nilai yang sebenar pada hari tersebut, 

pelbagai kaedah untuk peramalan telah dijalankan oleh para pengkaji sebelum ini. 

Antaranya ialah kaedah Almost Ideal Demand System (AIDS) yang telah digunakan 

oleh Chambers dan Nowman (1997). Kaedah AIDS ini merupakan aplikasi daripada 

tingkahlaku pengguna menggunakan data set siri masa. Melalui kaedah AIDS ini, satu 

set hubungan jangka panjang menentukan model pembetulan ralat yang diperoleh 

daripada masa yang diskrit dan masa yang berterusan. Oleh sebab itulah, melalui 

model ini dapat diramalkan harga saham yang tidak diketahui itu. Bentuk stokastik 

kaedah AIDS ini adalah bergantung pada masa yang berterusan bergantung kepada 

tingkahlaku pengguna. 

Seterusnya, Eiger et af. (2006) telah melakukan kajian peramalan 

menggunakan Perjumlahan Kewangan (Monetary Aggregates) untuk mengetahui 

model sebenar bagi pertumbuhan pengeluaran, inflasi, perubahan kadar faedah dan 

pertumbuhan kewangan yang nominal. Melalui kajian ini juga peramalan ditaksir 

melalui kedua-dua kaedah model V AR (Vector Autoregressive) piawai dan juga 

dikenali sebagai model RS-VR (Regime-witching-Vector Autoregressive) yang tidak 

linear. Hasil daripada kajian ini didapati bahawa kaedah penjumlahan mempunyai 

kesan yang signiflkan terhadap pertunjukan peramalan daripada model yang 

diperoleh. Kesimpulan yang dibuat adalah penggunaan penjumlahan kewangan ini 

menuju ke arah peningkatan marginal di dalam peramalan inflasi dan juga 

pertumbuhan pengeluaran. Oleh sebab itu, nilainya agak terhad di dalam kajian 

tersebut. Apabila wang dan kadar inflasi berubah secara signifIkan, penjumlahan 

kewangan ini diharap dapat memberi lebih banyak informasi. Hal ini kerana kejutan 

terhadap permintaan kewangan mungkin akan menjadi sebab yang berhubungkait 
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