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PENGENALAN 

Kerneruapan pulangan sekuriti biasanya ditakrifkan sebagai serakan terhadap 
purata pulangan saharn sekuriti atau lebih dikenali sebagai varian. Sehubungan 
itu, rnaklurnat dan pengetahuan tentang gelagat kerneruapan pulangan saharn 
begitu penting kepada ahli ekonorni kewangan dan para penganalisis dalarn 
rnenyelesaikan beberapa rnasalah ekonorni yang berkaitan. Perubahan dalarn 
kerneruapan pulangan saharn akan rnernpengaruhi harga saharn. Seluranya 
kenaikan berlaku dalarn pulangan saham maka pelabur akan rnenjual saharn yang 

dirniliki. Dapat disirnpulkan bahawa peningkatan dalarn kerneruapan pulangan 
akan rnernberi kesan negatif kepada harga saharn seterusnya tahap kerneruapan ini 
rnembolehkan para pelabur rnernbuat keputusan pelaburan dengan lebih tepat. 
Bollerslev et al. (1 992) rnenyatakan bahawa terdapat tiga sifat mernpengaruhi 
kerneruapan pulangan sekuriti iaitu sifat keberterusan pulangan, sifat rnin-varian 
dan sifat hubungan tidak sirnetri. 

Maklurnat tentang kerneruapan harga saham arnat berguna kepada pelabur dan 

pengurus dana dalam mernbuat keputusan pelaburan tepat dengan rnendapat 
pulangan yang dihajati. Kadar kerneruapan yang tinggi ini membolehkan pelabur 

rnenikmati lteuntungan yang tinggi sekiranya harga naik. Narnun begitu, pelabur 
akan rnenanggung kerugian yang besar sekiranya harga jatuh. Sernakin meruap 
harga saharn rnaka kadar ketidakpastian pulangan saharn rnenjadi semakin tinggi 

dan sultar untuk dirarnalkan. Pelabur yang rnenyultai risiko akan rnernilih saharn 
rnernpunyai kerneruapan tinggi dan rnernasuki pasaran bagi tujuan pegangan 
jangka pendek dan spekulasi. Pelabur yang tidak gernar pada risiko, rnenurnpukan 
pelaburan kepada saharn rnengalarni kadar turun nailt yang rendah dengan 
rnernberi pulangan stabil. 

Maklurnat tentang gelagat kerneruapan pulangan sekuriti sangat diperlukan oleh 
para penganalisis dan ahli ekonorni kewangan dalarn mernbantu rnenangani 



beberapa isu ekonomi. Kemeruapan pulangan sekuriti boleh mempengaruhi 
ekonomi dengan cara mempengaruhi tabiat orang ramai menyimpan dan 
berbelanja, mempengaruhi harga saham dan harga opsyen. 

Risiko boleh didefinisikan sebagai ketidalctentuan dalam jangkaan pulangan aset 
yang diterima pada masa akan datang. h s iko  terbahagi kepada dua iaitu risiko 
sistematik dan tidak sistematik. Model yang popular dan sering dibincangkan 
dalam teori kewangan tentang hubungan min-varian ialah Model Peletakan 
Harga Aset Modal (CAPM) yang dibangunkan oleh Sharpe (1963) dan Treynor 
(1961). Menurut model CAPM, kadar pulangan sesuatu aset bersamaan dengan 
jumlah kadar pulangan bebas risiko dengan risiko premium. Salah satu andaian 
dalam model tersebut ialah nilai premium risiko pegun terhadap masa. Oleh 
itu, hubungan antara risiko dengan pulangan adalah positif. Dengan kata lain, 
sehranya aset tersebut mempunyai risiko yang tinggi maka pulangan juga adalah 
tinggi dan begitu juga sebaliknya (French et al., 1987). Walau bagaimanapun, 
hubungan ini masih diperdebatkan apabila dilihat merentas masa. 

Objelitif khusus kajian ini ialah; 

1. Menguji sama ada beta dan CAPM Bersyarat memainkan peranan penting 
dalarn menerangkan perbezaan keratan rentas pulangan sekuriti lulus 
syariah. 

2. Menentukan darjah kemeruapan setiap sektor sekuriti lulus syariah 

menggunakan model daripada keluarga ARCH serta melihat hubungan 
antara risiko dengan kemeruapan. 

KERANGKA KAJIAN 

Bagi menjawab objektif kajian, dua model telah dianggarkan iaitu Model 
Peletakan Harga Aset Modal (CAMP) untuk melihat hubungan antara risiko 
dengan pulangan dan Model keluarga ARCH untuk melihat hubungan antara 
kemeruapan dengan pulangan. Kedua-dua dapatan kajian ini akan dibandingkan 
untuk melihat sama ada terdapat hubungan antara risiko dengan kemeruapan. 

CAPM Bersyarat 

Model Peletakan HargaAset Modal ataucapital Asset Pricing Model (CAPM) yang 
diperkenalkan oleh Sharpe (1964), Lintner (1965) dan Mossin (1966) merupakan 
model utama mengkaji hubungan antara beta dengan pulangan aset kewangan 



yang menarik minat banyak pengkaji hingga kini. Mereka mengandaikan bahawa 
individu menguruskan pelaburan masing-masing berdasarkan teori portfolio, 
iaitu setiap individu akan memaksimumkan pulangan pada sesuatu tahap risiko. 

Kajian CAPM Bersyarat yang dilakukan oleh Pettengill (1995), berjaya memberi 
penerangan terhadap kelemahan hubungan antara beta dengan pulangan tersebut 
melalui cadangan satu metode statistik untuk menilai hubungan beta dengan 
pulangan iaitu menggunakan hubungan bersyarat antara pulangan dengan beta.' 
Beliau menggunakan hubungan bersyarat antara beta dengan pulangan ketika 
pasaran naik dan pasaran jatuh. Hasil kajian mendapati hubungan positif antara 
beta dengan pulangan ketika pasaran naik dan hubungan negatif ketika pasaran 
jatuh. Hasil kajian ini boleh dilihat sama ada beta memainkan peranan dalam 
menerangkan perbezaan keratan rentas pulangan indeks sesebuah negara dan 
kajian menyokong bahawa beta merupakan pengukur kepada risiko pasaran. 

Kajian lain yang mengkaji tentang CAPM Bersyarat dan keratan rentas pulangan 
dijangkadilakukan oleh Jagannathan dan Wang (1 996) ke atas 100 portfolio dalam 
stok NYSE dan AMEX dari 1963 hingga 1990. Tujuan kajian tersebut adalah 
untuk mengkaji kernampuan CAPM Bersyarat menerangkan variasi keratan rentas 
dalarn pulangan purata portfolio stok. Oleh itu, mereka menggunakan CAPM 
bersyarat bahawa beta dan premium risiko pasaran sentiasa berubah sepanjang 
masa dengan menggunakan indeks nilai wajaran sebagai proksi indeks pasaran. 
Hasil kajian sebelumya oleh Farna dan French (1992) mendapati statik CAPM 
tidak mampu menerangkan keratan rentas pulangan purata stok dan mendapati 
hubungan '$2 antara beta dengan pulangan tetapi selepas analisis regresi keratan 
rentas CAPM Bersyarat digunakan, model ini berjaya menerangkan 30 peratus 
variasi pulangan purata 100 stok berbanding satu peratus oleh statik CAPM. 

Kemudian CAPM Bersyarat dilakukan oleh Fletcher (2000) yang mengkaji 
hubungan bersyarat antara pulangan dengan beta terhadap pulangan stok 
antarabangsa. Beliau menggunakan pendekatan Pettengill (1995) dan hasil kajian 
mendapati hubungan positif yang signifikan antara pulangan dengan beta ketika 
pasaran meningkat dan hubungan negatif yang signifikan antara kedua-duanya 
ketika pasaran jatuh. Hasil kajian juga mencadangkan bahawa beta meru~akan 
alat yang boleh digunakan untuk menerangkan perbezaan keratan rentas pulangan 
indeks di beberapa negara. 

Kajian seterusnya yang berkaitan CAPM Bersyarat dilakukan oleh Hodoshima, 
Gomez dan Kunimura (2000) berkenaan hubungan beta dengan pulangan 
dalam stok Jepun dengan menggunakan analisis regresi keratan rentas. Kajian 
ini menggunakan analisis regresi keratan rentas berpandukan model hubungan 



bersyarat antara beta yang dianggarkan dengan pulangan nyata ketika pulangan 

lebihan pasaran positif (up-market) dan pulangan pasaran adalah negatif (douln- 
market). Hasil kajian rnendapati hubungan bersyarat yang signifikan antara beta 
dengan pulangan dalarn stok Jepun. 

Dalarn konteks Malaysia pula, kajian yang melibatkan CAPM bersyarat dilakukan 
oleh Abdul Ghaffar dan Mohd Saharudin (2003). Dapatan kajian ini cenderung 
menyokong hubungan positif yang signifikan ketika rninggu pasaran naik dan 
hubungan negatif yang signifikan ketilta pasaran jatuh. Kaiian ini mencadanglran 
bahawa beta rnerupakan alat yang berguna dalarn rnenerangkan perbezaan keratan 
rentas dalarn pulangan unit arnanah Islam dan menyokong kesinarnbungan 
penggunaan beta sebagai pengukur risiko. Berdasar kepada R' terlaras dan sisihan 
piawai persarnaan, hubungan bersyarat antara pulangan dengan beta didapati 
lebih kuat ketika pasaran jatuh berbanding ketika pasaran naik dan hubungan 
ini didapati lebih sesuai diukur dengan R2 terlaras dan sisihan piawai persarnaan 
berbanding rnagnitud nilai sebenar anggaran kecerunan. 

Model ARCHIGARCH 

Aplikasi model ARCH dan GARCH ke atas analisis siri rnasa yang berjarak 
luas dalarn bidang kewangan secara khususnya berjaya. Dengan rnenggunakan 
portfolio yang rnengandungi 50 peratus Nasdaq, 30 peratus Dow Jones dan 20 
peratus bon jangka panjang, Engle (2001) berjaya rnenunjukkan contoh yang 
teliti dalarn rnengukur risiko. Faktor risiko perlu diarnbil kira sebelurn sebarang 
keputusan kewangan dibuat. Engle juga telah rnernbincangkan modifikasi dalarn 
model ARCH dan GARCH yang rnernbolehkan teori penentuan harga aset dan 
analisis portfolio diuji. Menurut beliau, model GARCH (1 , l )  boleh diubah 
kepada model GARCH (p,q), dengan penarnbahan terma lag. Model ini arnat 
berguna apabila data yang berjarak jauh digunakan seperti data harian untuk 
beberapa dekad; atau data per jam untuk setahun. Terdapat pelbagai model 

tidak simetri GARCH seperti model EGARCH, model TARCH (Threshold 
ARCH) yang boleh rnerarnallcan kerneruapan yang tinggi berbanding dengan 
peningkatan pasaran. Kwek (2000) pula menggunakan sirnulasi Monte Carlo 
untuk rnenunjukkan pernilihan yang tidak bias terhadap model GARCH (1,l) .  

Di Malaysia, Mohd Yahya (2003) rnernbandingkan kemeruapan Indeks Syariah 
Rashid Hussin Berhad (RHB) dengan Indeks Kornposit BSKL. Kajian berdasarlcan 
model GARCH ini rnenunjukkan KLCI lebih rneruap berbanding Indeks Syariah 
RHB. Kajian ini juga turut meneliti pengaruh pernboleh ubah rnakroekonomi 

M I ,  lcadar tukaran asing, CPI dan IPP terhadap kedua-dua indeks ini (KLSI dan 
KLCI), rnendapati pernboleh ubah rnakroekonorni hanya rnarnpu rnenerangkan 



kerneruapan KLCI sebanyak 33 peratus dan Indeks Syariah RHB sebanyak 25 
peratus sahaja. Ini rnenunjukkan bahawa KLCI dipengaruhi lebih banyak oleh 
pernboleh ubah rnakroekonorni terutarnanya kadar tukaran asing rnanakala 
indeks Islam RHB subset kepada h i C I  yang mernberi Iiesan kerneruapan 
pernboleh ubah rnakroekonorni rnerupkan kesarl itrl!,nn (.w..nllJ p f i  q c '  ~ 1 q  

KLCI. Kesimpulannya, 2 5 peratus hingga 33 peratus dala~ll lterneruapa~i pdhdlall 
saharn Malaysia diterangkan oleh kerneruapan dalarn pernboleh ubah ekonorni, 
selebihnya dipengaruhi oleh kegiatan spekulasi iaitu hampir 75 peratus. 

Kajian berkaitan seterusnya pula dilakukan oleh Sanep dan Zarnzuri (2003) j.'lng 
rnernbuat perbandingan darjah kerneruapan antara saharn syariah dengan saharn 
konvensional. Tiga jenis saharn rnasing-rnasing telah dipilih untuk dibandingkan 
rnenggunakan kaedah analisis GARCH. Dapatan kajian rnenunjukkan bahawa 
saharn syariah rnenunjukkan nilai (a + P) < 1 rnasing-rnasing, tetapi saharn 
syariah rnenunjukkan nilai (a + P) yang sedikit lebih tinggi. 

Seterusnya kajian oleh Abu Sufian, Mohd Saharudin, Hussin dan Hasniza (2004) 
yang rnengkaji kerneruapan pulangan pasaran Indeks Syariah Kuala Lurnpur 
(KLSI) rnenggunakan model GARCH. Mereka rnernbuat kajian tentang gelagat 
kerneruapan pulangan sekuriti lulus syariah di BSKL menggunakan ARCH dan 
GARCH. Kajian ini rnendapati KLCI rnernpunyai darjah kerneruapan yang tinggi 
dan selepas KLSI dilancarkan, kerneruapan pulangan KLCI ini turun sedikit 
tetapi rnasih dalarn kategori yang tinggi. Pulangan KLSI puIa didapati lebih 
rneruap berbanding dengan KLCI. Dapatan juga rnenunjukkan IIDJ rnerupakan 
faktor utarna yang rnernpengaruhi sifar keberterusan kerneruapan pulangan 
KLCI dan selepas pelancaran KLSI, kadar faedah pula lebih rnernpengaruhi sifat 
keberterusan kerneruapan KLCI. Sifat keberterusan kerneruapan pulangan KLSI 
pula lebih dipengaruhi oleh volurn dagangan diikuti oleh kadar antara bank 
Islam dengan IIDJ. Selain itu, dapatan rnenunjukkan arah kejutan pulangan pula 
rnernpunyai hubungan tidak sirnetri dengan kerneruapan pulangan KLCI serta 
KLSI serta tiada pernboleh ubah luaran yang dapat dikenal pasti rnernpengaruhi 
sifat tidak simetri ini. Bagi hubungan rnin-varian, secara l t ese l~ruhann~a  wujud 
hubungan positif iaitu apabila risiko rneningkat, pulangan akan turut rneningkat 

dan sebaliknya tetapi arah hubungan ini adalah tidak signifikan. 

Tambahan pula, kadar faedah antara bank, IIDJ dan volurn dagangan gaga1 
rnenjelaskan ltewujudan hubungan antara rnin pulangan dengan varian. Dapatan 

seterusnyarnenunjukkan bagi ternpoh sebelurn pelancaran Indeks Syariah (tempoh 
I ) ,  sernua sektor mernpunyai darjah kerneruapan yang tinggi dan bagi ternpoh 
selepas pelancaran Indeks Syariah (ternpoh 2), sernua sektor ini rnasih rnernpunyai 
darjah kerneruapan yang tinggi tetapi rnenurun sedikit jika dibandingkan dengan 



tempoh I .  Volum dagangan, kadar faedah dan IIDJ dilihat sebagai maldumat 
yang mernpengaruhi darjah keberterusan kemeruapan pulangan sektor industri, 
pembinaan dan teknologi dan volum dagangan merupaltan faktor yang arnat 
ketara rnempengaruhi darjah keberterusan kemeruapan pulangan bagi setiap 
sektor. Sektor industri, perladangan, teltnologi, amanah dan PN4 dikenal pasti 
mernpunyai hubungan tidak simetri antara arah kejutan kemeruapan dengan 
pulangan. Sementara itu, sektor teknologi, amanah dan PN4 mempunyai arah 
hubungan min-varian yang negatif dan signifikan. Sektor barangan pengguna, 
industri, perlombongan, pembinaan, daganganlkhidmat, perladangan dan 
infrastruktur menunjukkan arah hubungan rnin-varian yang negatif dan tidak 
signifikan dan tidak terdapat bukti menunjukkan wuj ud hubungan antara 
pulangan dengan risiko walaupun pemboleh ubah luaran dimasukkan ke dalam 
persamaan varian. 

METODOLOGI KAJIAN 

CAPM Bersyarat - Analisis Keratan Rentas 

Model yang popular dan sering dibincangkan dalam teori kewangan tentang 
hubungan min-varian ialah Model Peletakan. Harga Aset (CAPM) yang 
dibangunkan oleh Sharpe (1963) dan Treynor (1961). Menurut model CAPM, 
kadar pulangan sesebuah aset bersamaan dengan jumlah kadar pulangan bebas 
risiko dan risiko premium. Salah satu andaian dalam model tersebut ialah nilai 
premium risiko pegun terhadap masa. Oleh itu, hubungan antara risiko dengan 
pulangan adalah positif. Dengan kata lain, sekiranya aset tersebut mempunyai 
risiko yang tinggi maka pulangan juga adalah tinggi dan begitu juga sebaliknya 
(French et al., 1987). Walau bagaimanapun, hubungan ini masih diperdebatkan 
apabila dilihat merentas rnasa dan berjaya diselesaikan dengan menggunakan 
CAPM Bersyarat (rujuk kajian oleh Abdul Ghaffar dan Mohd Saharudin, 
2003). 

Berpandu kepada model Pettengil (1995), analisis hubungan bersyarat antara 
pulangan dengan beta sekuriti lulus syariah dengan rnenggunakan metode regresi 
keratan rentas CAPM. Dalam analisis ini, ujian CAPM bersyarat dilakukan ke 
atas pulangan sekuriti lulus syariah dan beta yang dianggarkan. Apabila CAPM 
bersyarat digunakan, hasil akan menunjukkan hubungan positif 'linear antara 
pulangan sekuriti lulus syariah dengan beta yang dianggarkan apabila pulangan 
lebihan pasaran adalah positif dan hubungan yang negatif apabila pulangan 
lebihan pasaran adalah negatif. Analisis ini juga menggunakan ujian t, R2 terlaras 



dan ralat piawai untuk rnenilai perbezaan hubungan antara kedua-dua keadaan 
iaitu ketika pulangan lebihan positif (up-market) dan pulangan lebihan negatif 
(down-market) . 

CAPM ini boleh ditulis seperti berikut: 

dengan Rr dan Rmc ialah pulangan bagi sekuriti lulus syariah dan pulangan pasaran 
bagi rninggu t, Rfr ialah kadar bebas risiko bagi rninggu t iaitu kadar antara bank 
Islam bagi satu bulan, E(.) ialah jangkaan, B, ialah kovarian antara RI dan Rmc 
dan varian Rmr (cov(RI,Rrnl)/var(Rmr). Maka, persarnaan (1) boleh ditulis sernula 
sebagai: 

dengan yo = R,, dan y, = E(RoII- Rfr). Bawah pulangan lebihan pasaran dijangka 
positif, persarnaan (2) di atas rnenunjukkan hubungan linear positif antara beta 
dengan pulangan sekuriti lulus Syariah.' 

Dalarn kajian ini, pengkaji ingin rnenguji sama ada beta dan CAPM bersyarat 
rnernainkan peranan penting dalarn rnenerangkan perbezaan keratan rentas 
pulangan sekuriti lulus syariah. Oleh itu, persarnaan (2) di atas terdiri 
daripada pulangan sekuriti lulus syariah dan beta yang dianggar, persarnaan (2) 
rnenunjukkan hubungan linear positif antara pulangan sekuriti lulus syariah 
dengan beta yang dianggarkan apabila pulangan lebihan pasaran adalah positif 
dan hubungan linear negatif antara pulangan sekuriti lulus syariah dengan beta 
yang dianggarkan apabila pulangan lebihan pasaran adalah negatif. Dalarn kajian 
ini, pengkaji lebih rnernfokuskan hubungan linear positif dan negatif antara 
beta dengan pulangan ini. Persarnaan (2) boleh dinyatakan dalarn bentuk model 
pulangan sekuriti lulus syariah yang boleh dianggarkan sebagai: 

dengan ejr ialah ralat iaitu E(ejl) = 0, dan N dan T ialah jurnlah sekuriti dan 
pernerhatian. Hubungan bersyarat antara beta dengan pulangan sekuriti lulus 
syariah bagi persarnaan (3) diberikan dengan dua hubungan iaitu pulangan 
lebihan pasaran positif dan pulangan lebihan pasaran negatif. Dalarn kajian ini, 
penganggaran regresi keratan rentas hubungan bersyarat sebagairnana berikut: 



a. Bentukkan duaset pintasan dan parameter kecerunanan iaitu (yo,,,,y,,,) dan 
(yOdown,yldown), sebagairnana pintasan dan parameter hubungan bersyarar 
antara beta dengan pulangan sekuriti lulus syariah apabila pulangan lebihan 
pasaran positif dan negatif. Anggaran regresi keratan rentas bagi (you,,,y,,,,,) 
dan (yOdown,y,down) diberikan oleh anggaran pintasan dengan kecerunan 
purata regresi keratan rentas ~ u l a n ~ a n  dalam keadaan ~ u l a n ~ a n  lebihan 
pasaran positif dan negatif." 

b. Kemudian lakukan regresi pulangan sekuriti lulus syariah dan pulangan 
pasaran bagi persarnaan (1) untuk rnendapatkan beta yang diangcgarkan. 
Selepas itu beta yang dianggarkan tadi dirnasukkan ke dalarn beta persamaan 
(3) dan ditulis sebagai: 

RII = yo+yl pi + viC j = 1 ........, N ; t =1, ....... T (4) 
dengan v. ialah e. - y,ui, dengan u. = anggaran ralat dalarn beta. 

I' 

c. Persarnaan (3) dianggarltan menggunalran analisis regresi keratan rentas 
dalam dua hubungan iaitu regresi keratan rentas hubungan tidak bersyarat 
dan regresi keratan rentas hubungan bersyarat aritara pulangan dengan 
beta sekuriti lulus syariah. Perbezaan dua hubungan ini ialah regresi 
keratan rentas hubungan bersyaratlCAPM bersyarat dilakukan dengan 
mengelaskan Sampel A (keseluruhan sarnpel) dan subsampel iaitu Sarnpel 
B dan Sarnpel C masing-masing kepada dua keadaan iaitu ketika pasaran 
naik dan ketika pasaran jatuh. 

d. Anggaran regresi keratan rentas bagi yo dan y, dalarn persarnaan (2) diberikan 
ole11 purata bagi sernua anggaran kecerunan dan pintasan purata keratan 
rentas n~ingguan. Oleh itu, y,, dan y, iaitu anggaran koefisien purata dan 
sisihan piawai regresi mingguan dengan rningguan rnemberikan satu ujian 
t ke atas koefisien pemboleh ubah penerang dalam metode regresi keratan 
rentas Farna dan MacBeth (1973). 

e. Anggaran regresi keratan rentas dan ujian t bagi hubungan bersyarat boleh 
diperoleh daripada anggaran koefisien regresi rningguan dalam keadaan 
pasaran rningguan naik dan pasaran rningguan jatuh. 

ARCH I GARCH - Analisis Siri Masa 

ARCH dan GARCH rnerupakan dua model ekonornetrik yang biasanya 
digunakan untuk rnerarnalkan sifat kerneruapan sesuatu pemboleh ubah. Dalam 
melihat hubungan kemeruapan, model ARCH sering digunakan, manakala bagi 



model GARCH dan model lain biasanya digunakan untuk rnenganggar gelagat 

sifat kerneruapan rnasa hadapan yang berdasar kepada gelagat kerneruapan rnasa 
kini. 

Sifat keberterusan kerneruapan pulangan mernbawa rnaksud kernarnpuan 

kerneruapan pulangan itu berada pads sesuatu tahap keseirnbangan. Sekiranya 

darjah keberterusan pulangan tinggi, rnaka ini rnenunjukkan bahawa tahap 

kerneruapan beralih kepada satu tahap yang baharu, rnaka rnasa untuk kernbali 

ke tahap asal adalah panjang atau sebaliknya. Sifat keberterusan kerneruapan 

juga dikenali sebagai keberterusan kejutan ke atas varian, rnerupakan sifat yang 

penting dalarn kerneruapan pulangan saharn. Situasi tersebut rnernbawa rnaksud 

seandainya berlaku kejutan ke atas kerneruapan ini akan rnenyebabkan nilai 

kerneruapan rnenyirnpang daripada nilai keseirnbangan jangka panjangnya. 

Hubungan tidak sirnetri berrnaksud lcejutan pulangan saharn negatif akan 

rnernberi kesan lebih besar terhadap kerneruapan pulangan berbanding dengan 

kejutan pulangan saharn yang positif. Fenornena ini dikenali dengan narna kesan 

keurnpilan/leveraj. Kejutan pulangan negatif bolehlah ditakrifkan sebagai berita 

buruk dan kejutan pulangan positif sebagai berita baik. Apabila ini berlaku, 

syarikat akan rnernpunyai hutang yang banyak (nisbah hutang dan ekuiti tinggi) 

dan rnenghadapi risiko kewangan (Apergis dan Eleptheriou, 2001) apabila nilai 

ekuiti rnenurun. 

Model yang popular dan sering dibincangkan dalarn teori kewangan rnengenai 

hubungan rnin-varian ialah Model Peletakan Harga Aset Modal (CAPM) yang 

dibangunkan oleh Sharpe (1963) dan Treynor (1961). Menurut model CAPM, 

kadar pulangan sesebuah aset bersarnaan dengan jurnlah kadar pulangan bebas 

risiko dengan risiko premium. Salah satu andaian dalarn model tersebut ialah 

nilai premium risiko pegun terhadap rnasa. Oleh itu, hubungan antara risiko 

dengan pulangan adalah positif. 

Model Penganggaran: Pulangan dan Kerneruapan 

Berdasar kepada beberapa sorotan kajian lepas, terdapat beberapa faktor yang 
boleh .mernberi kesan terhadap kerneruapan pulangan saharn. Dalarn kajian ini, 

faktor yang akan diarnbil kira ialah kadar faedah, jurnlah saharn yang bertukar 

tangan atau volurn dagangan dan Indeks Industri Dow Jones (IIDJ). 

PULANGANl = P, + P, Faedah + P, Volurn + Pq Dowjones + E~ 

apabila: 



PULANGAN = pulangan saharn untuk setiap kaunter dan dikira berdasarkan 
persamaan berikut: 

Harga, - Harga,, 

Harp,, 

Faedah = Kadar faedah anrara bank harian tiga bulan dan  kadar antara 
bank Islam 
Volurn = Jurnlah saharn yang bertukar tangan 
Dow Jones = Indeks Industri Dow Jones 

Sampel Data dan Tempoh Kajian 

Dalarn kajian ini, pengkaji menggunakan data pasaran saham sekuriti lulus 
syariah di Malaysia berrnula dari April 1999-Januari 2005. Data siri rnasa harga 
penutup mingguan untuk setiap sekuriti lulus syariah, Indeks Syariah Kuala 
Lumpur (KLSI)4 diperoleh dan dibeli daripada perkhidmatan Data Stream dan 
Bahagian Maklurnat Awarn Bursa Malaysia dan surat khabar harian Utusan 
Malaysia masing-masing. Data tersebut digunakan untuk mendaparkan pulangan 
bagi setiap sekuriti lulus syariah dan pulangan pasaran. 

Rr = (PC - Pr.,)/'P,., 

Rt = pulangan sekuriti paha rnasa t 

PI = Harga pads masa t 
P = Harga pada masa t - I 

I- I 

Sernentara itu, data Indeks Syariah Kuala Lurnpur (KLSI) pula dibeli daripada 
Bahagian Inforrnasi Awarn Bursa Saharn Kuala Lumpur. Kemudian, pulangan 
pasaran untuk KLSI diperoleh dengan cara berikut: 

= (Ir - Ir-,)/ It-, 
RwI = Pulangan Pasaran Untuk KLSI 

I1 = KLSIIKLCIIKLGI padarnasat 
I 

( -1  
= KLSI/KLCI/IiLGI pads masa t-I 

Bagi kadar bebas risiko pula, pengkaji rnenggunakan data mingguan kadar antara 
bank Islam (Islamic Interbank  rate^)^ bagi satu bulan yang diperoleh daripada 
Bank Negara. Menurut Schwert (1989), kadar faedah dikatakan marnpu untuk 
menerangkan gelagat pulangan sekuriti. Ini kerana kadar faedah nominal 
boleh mempengaruhi jangkaan aliran tunai rnaka secara tidak langsung turut 



mempengaruhi pergerakan harga saham. Dalam kajian ini, kadar faedah antara 

bank mingguan satu bulan sebagai proksi kepada kadar bebas risiko. Pen,g 0 unaan 
kadar antara bank Islam (Islamic Interbank Rates) sebagai proksi aset bebas risiko 

berdasar kepada kajian oleh Abdul Ghaffar dan Mohd Saharudin (2003)6 yang 

mengkaji hubungan bersyarat pulangan dan beta unit amanah Islam menggunakan 
analisis regresi keratan rentas CAPM Bersyarat. 

DAPATAN KAJIAN 

CAPM Bersyarat 

Jadual 10.1 menunjukkan hubungan beta dan pulangan 1 1  sektor sekuriti lulus 

syariah apabila pulangan lebihan pasaran masing-masing dipecahltan kepada 
pulangan lebihan pasaran positif dan pulangan lebihan pasaran negatif. Dapatan 

menunjukkan nilai beta purata yang paling tinggi ialah sektor teknologi dan yang 
paling rendah ialah amanah. Jika dilihat, nilai beta purata hampir kepada satu 
dan sekitar antara 0.775726 hingga 0.230147. 

Berdasarkan Jadual 10.2, menunjukkan bukti wujudnya hubungan fEat antara 

pulangan purata dengan beta purata bagi 1 1  sektor sekuriti lulus syariah apabila 

pekali bernilai negatif iaitu -0.001 1 dengan nilai t yang tidak sigifikan pada aras 

keertian satu peratus iaitu -0.5426. 

ARCH / GARCH 

Semua sektor menunjukkan darjah kemeruapan berkurangan' dan nilainya 

kurang daripada satu dan signifikan pads aras keertian sekurang-kurangnya satu 

peratus kecuali sektor hartanah, ditunjukkan dalam Jadual 10.1. Ini selari dengan 

dapatan daripada darjah kemeruapan pulangan pasaran untuk KLSI dan KLCI 

apabila darjah kemeruapan adalah lebih tinggi untuk tempoh 1 berbanding 
tempoh 2. Keadaan ini mungkin disebabkan oleh pelabur yang memegang 
saham sekuriti lulus syariah takut kepada risiko kesan nisbah hutang ke atas 

ekuiti pasaran akan meningkat. Peningkatan ini menyebabkan risiko syarikat 
bertambah dan pelabur akan cenderung menjual saham. Syarikat yang mengalami 

masalah ini disebabkan oleh kesan kegawatan yang belum hampir reda dalam 

sesetengah sekuriti. Keadaan ini menyebabkan darjah kemeruapan syarikat yang 
disenaraikan lulus syariah sedikit berkurangan dan masih menghampiri nilai satu 

( I )  iaitu daripada 1.010961 pads tempoh 1 kepada 0.937524 pads tempoh 2.' 



Jadual 10.1 
Pulangan dan Risiko: CAPM Bersyarat dan ARCHIGARCH 

Sektor CAPM Bersyarat ARCE-IIGARCH 

Pulangan ARCH (a), GARCH (P) 

Sifat Huhun-  Beta Darjah Sifat Keberterusan Sifat Hubungan 
Pasaran Pasaran Kenieruapin Kemeruapan Pulan- gar1 Tidak Min-Varians 

Naik Jatuh Pulangan gan Simetri 
Pulangarl 

GAKCH-M 
(a + P) (a + 0) EGARCH 

(Risiko) 
N 
R, , - 

Barangan Peng- 
0.7663 13 ( KABI) 0.444704* -4.150757 

0.0 13895 -0.007652 0.477995 0.758271 0.750002 (VD) (1 3.28288) (-0.946840) 
guns 0.750325 (DJ) 

0.81 1444( KABI) -0.082170f* -5.191 140 
Barang Industri 0.01 2808 -0.008471 0.542829 0.944665 0.750002(VD) (-2.459835) (-1.377842) 

0.830945(DJ) 

0.82231 6( KABI) -0.077744* -7.021 344"' 
Amanah 0.006356 -0.006126 0.230147 0.808982 0.137583(VD) (-3.334225) (-1.7661 26) 

0.793795(DJ) 



0.0 1 1468( KABI) -0.019437 
Hartanah 0.014069 -0.0 10744 0.648368 0.594423 0.749998(VD) (-0.029846) 

0.657489(DJ) 

0.770236( KAB1) -0.006795 -3.252324 
Infrastruktur 0.008996 -0.006857 0.422764 0.752421 0.750000(VD) (-0.245506) (-0.307274) 

0.753452(D1) 

0.8 17697( KABI) 0.009993 -4.7466 12 
Pembinaan 0.01 3441 -0.010989 0.63773 0.831745 0.750000(VD) (0.482268) (-1.28591 1) 

0.766327(DJ) 

0.75069( KABI) -0.0496 17* -0.243321 
. Perladangan 0.009202 -0.005177 o.428535 0.816862 0.750000(VD) (-4.038654) (-0.043522) 

0.842387(DJ) 

0.805758( KABI) -0.072443** -5.695862*** 
Teknologi 0.0 18855 -0.0 14996 0.775726 0.877698 0.357879(VD) (-2.1754 19) (-1.8 10934) 

0.866523(DJ) 

0.87345 1 ( KABI) -0.080322* -5.023823* 
PN4 0.019804 -0.020831 0.723271 0.874591 0.634851 (VD) (-3.184827) (-2.836 162) 

0.8624 1 (DJ) 

KARl = Kadar Anrara Bank Islam , VD = Volun~ Dagangan , DJ = Dow Jones 



Jadual 10.2 
Hubungan Pulangan dengan Beta/ Risiko 

r" t-statistik t-statistik 
R2 Ralat 

Y' terlaras piawai Keputusan 

CAPM Tidak 0.0021 
1.7144 -0.00 1 1 -0.5426 0.001 1 

Hubungan negatif dan tidak 
Bersyarat 

-0.0759 
signifikan 

CAPM 
Bersyarat 

Pasaran Naik 0.0024 0.9924 0.01849 4.3997* 0.6473 0.0023 
Pasaran Jatuli 0.0017 0.5772 -0.02150 -4.2622* 0.6319 0.0028 

Positif dan Signifikan 
Negatif dan Signifikan 

13 
0 
A Huhungal~ negatif dan sig~lifikan bagi sektor teknologi, amanah 

H u b u n g a ~ ~  negatif dan tidak signifikan dan PN4 (wujud huljungan tidak sinletri iaitu I~ubungan negatif 

ARCH dan 
bagi sektor barangar1 pengguna, industri, antara kejutan pulangan sahanl dengan ken~erllapan). Wr~jud 

CARCH 
pernhinaan, daga~~ganlkhid~nat ,  perladangan d a r ~  hubungan negatif ini mungkin disebabkan oleh kesan keumpilan 
infrastruktur syarikat yang herllbah akibat daripada perubahan harga ekuiti 

pasaral~.' 

Nota: 
* Sigllifikall pada aras 1% 



Dapatan juga rnenunjukkan bahawa pernboleh ubah kadar antara bank Islam, 
volurn dagangan dan IIDJ rnerupakan faktor mernpengaruhi sifat keberterusan 
kerneruapan sektor barangan industri dan kesernua pernboleh ubah ini signifikan 
sekurang-kurang pada aras keertian lirna peratus. Begitu juga dengan sektor 
pernbinaan, sektor teknologi dan PN4 rnenunjukkan bahawa ketiga-tigapernboleh 
ubah luaran ini mernpengaruhi sifat keberterusan kerneruapan. Sernentara itu, 
pernboleh ubah yang paling ketara rnernpengaruhi sifat keberterusan kemeruapan 
bagi kesernua sektor ialah volurn dagangan kecuali sektor hartanah. 

Model EGARCH digunakan bagi melihat hubungan tidak sirnetri antara arah 
kejuran kerneruapan dengan pulangan. Hasil kajian rnenunjukkan sektor yang 
dikesan mernpunyai hubungan tidak simetri, apabila arah kejutan kerneruapan 
negatif dan signifikan sekurang-kurangnya pada aras keertian lirna peratus ialah 
sektor barangan industri, perladangan, teknologi, arnanah dan PN4. Sektor 
seperti hartanah dan infrastruktur mernpunyai arah kejuran kerneruapan yang 
negatif terhadap pulangan tetapi tidak signifikan. Sektor baranpn pengguna 
mernpunyai arah kejutan kerneruapan yang positif dan signifikan pada aras 
keertian satu peratus. Sernentara itu, sektor pernbinaan dan sektor dagangant 
khidrnat juga mernpunyai arah kejutan yang positif tetapi tidak signifikan. 

Model GARCH-M digunakan pula untuk rnelihat hubungan pulangan dan 
risiko. Hasil kajian rnenunjukkan arah hubungan rnin-varian yang negatif dan 
tidak signifikan bagi sektor barangan pengguna, industri, pernbinaan, daganganl 
khidrnat, perladangan dan infrastruktur. Ini rnenunjukkan tiada bukti adanya 
hubungan antara pulangan dengan risiko walaupun pernboleh ubah luaran 
dimasukkan ke dalam persarnaan varian. Walau bagairnanapun, sektor teknologi, 
arnanah dan PN4 rnenunjukkan arah hubungan min-varian yang negatif dan 
signifikan sekurang-kurangnya sepuluh peratus. Keputusan ini rnenunjukkan 
wujud hubungan tidak simetri dalam KLSI iaitu hubungan negatif antara 
kejutan pulangan saharn dengan kerneruapan. Dapatan juga rnenunjukkan sektor 
teknologi, arnanah dan PN4 mernpunyai hubungan tidak simetri iaitu arah 
kejutan kerneruapan dan pulangan negatif dan signifikan sekurang-kurangnya 
pada aras keertian lirna peratus. Keputusan ini sarna dengan kajian oleh Taufiq 
(1996) yang rnengkaji hubungan pulangan dan varian yang rnerentas rnasa 
untuk beberapa pasaran iaitu Argentina, Greece, India, Mexico, Thailand dan 
Zimbabwe bagi ternpoh sebelum dan selepas kejatuhan pasaran 1987. Dapatan 
menunjukkan bagi keseluruhan ternpoh, hubungan yang di~eroleh negatif untuk 
kesernua pasaran. Jika hubungan negatif antara ~ulangan dengan kerneruapan 
berlaku, rnungkin disebabkan oleh kesan keurnpilan syarikat yang berubah akibat 
daripada perubahan harga ekuiti pasaran. 



KESIMPULAN 

Hubungan positif yang signifikan wujud ketika rninggu pasaran naik dan 
hubungan negatif yang signifikan ketika minggu pasaran jatuh antara beta 
dengan pulangan. Beta merupakan alat berguna dengan memainkan peranan 
yang sesuai dalarn menerangkan perbezaan keratan rentas bagi pulangan sekuriti 
lulus syariah. 

Semua sektor di BSKL ini rnasih rnernpunyai darjah kerneruapan yang tinggi 
tetapi rnenurun sedikit jika dibandingkan dengan sebelurn pelancaran KLSI. 
Darjah kerneruapan yang masih tinggi ini mungkin disebabkan oleh peningkatan 
dalam urus niaga saharn. 

Sektor seperti baranpn industri, pernbinaan dan teknologi, ketiga-tiga pemboleh 
ubah luaran iaitu volum dagangan, kadar faedah antara bank dan lIDJ dilihat 
sebagai rnaltlurnat yang rnernpengaruhi darjah keberterusan kerneruapan. 
Sementara itu, volum dagangan rneru~akan ketibaan rnaklumat yang arnat ketara 
mernpengaruhi darjah keberterusan kerneruapan pulangan bagi setiap sektor di 
BSKL. 

Sektor yang dikenal pasti rnernpunyai hubungan tidak sirnetri antara arah kejutan 
kerneruapan dengan pulangan ialah sektor barangan industri, perladangan, 
teknologi, amanah dan PN4. Ini menandakan apabila berlaku kejutan pulangan 
yang negatif dalarn sektor ini, rnaka kerneruapan akan menjadi lebih tinggi 
berbanding dengan kejutan kerneruapan yang Sernentara itu, sektor 
teknologi, amanah dan PN4 rnempunyai hubungan tidak sirnetri iaitu arah 
kejutan kerneruapan dengan pulangan adalah negatif dan sipifikan. Sektor 
barangan pengguna, industri, perlombongan, pembinaan, daganganlkhidrnat, 
perladangan dan infrasrruktur menunjukkan arah hubungan rnin-varian yang 
negarif dan tidak signifikan serta tiada bukti yang dapat rnenunjukkan ada 
hubungan antara pulangan dengan risiko walaupun pemboleh ubah luaran 
dirnasukkan ke dalam persarnaan varian. 

NOTA AKHIR 

' Pulangan lebihan indeks pasaran adalah positif atau negatif. Jika pulangan 
lebihan positif (pasaran rneningkat), maka hubungan adalah positif dan jika 
pulangan lebihan negatif (pasaran jatuh), hubungan adalah negatif. 
Kajian empirikal ke atas persarnaan ( 2 ) ini telah dilakukan oleh Farna dan 
French (1992) dan rnendapati Y,, pulangan lebihan pasaran dijangka adalah 
tidak signifikan. 



Fama dan MacBeth (1973) telah menggunakan persamaan (3) dalam analisis 
keratan rentas dengan mengregresikan pulangan stok konstan dan pulangan 
pasaran untuk mendapatkan nilai beta yang dianggar. 
Indeks Syariah BSKL (KLSI) merupakan penunjuk kepada prestasi sekuriti- 
sekuriti diluluskan oleh syariah dilancarkan pada 17 April 1999 oleh BSKL. 
yang mengandungi semua sekuriti papan utama terkandung dalam senarai 
syarikat diluluskan oleh syariah. Komponen KLSI akan dikemas kini setiap 
kali senarai terkini syarikat yang diluluskan syariah dan Suruhanjaya Sekuriti 
diumumkan. 
Kajian oleh Abu Sufian, Hussin, Mohd Saharudin dan Hasniza (2003) 
mendapati KLSI mempunyai darjah kemeruapan yang lebih tinggi berbanding 
dengan KLCI. Volum dagangan bolehlah diklasifikasikan sebagai ketibaan 
maklumat yang utama dalam mempengaruhi darjah kemeruapan KLSI. Selain 
daripada volum dagangan, ketibaan maklumat lain seperti kadar antara bank 
Islam 3 bulan dan Indeks Industri Dow Jones juga mempengaruhi darjah 
keberterusan pulangan KLSI. 
Lihat bahagian pernyataan masalah. ' Rerbanding sebelum pelancaran KLSI (Rujuk Abu Sufian, et. al. 2004). 
Rujuk Abu Sufian, et. al. (2004). 
Kesan keumpilan syarikat ini telah dinyatakan oleh Koutmos dan Saidi 
(1995), Black (1976) yang mencadangkan faktor keumpilan merupakan 
penyebab kepada wujud hubungan negatif antara pulangan semasa dengan 
kemeruapan. Mereka menyatakan bahawa apabila harga saham menurun, 
nisbah hutang ke atas ekuiti pasaran akan meningkat. Peningkatan ke atas 
nisbah ini menandakan bahawa risiko syarikat telah bertambah dan apabila 
keadaan ini dilihat oleh pelabur akan menguja aktiviti dagangan yang 
berlebihan. Ini seterusnya mengakibatkan kemeruapan pulangan meningkat 
pads masa akan datang. 
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